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Diplomová práce se zaměřuje na posouzení efektivnosti plánované investice v  
Zemědělském družstvu Dešov. Pro hodnocení efektivnosti investičního záměru jsou 
uplatněny statické a dynamické metody. V práci je provedena finanční analýza 
zastoupena poměrovými ukazateli. Dle výsledných hodnot těchto ukazatelů jsou 
formulovány návrhy ke zlepšení zjištěných slabých stránek. Pomocí metod hodnocení 
ekonomické efektivnosti investice je formulováno doporučení o realizaci a navržena 




This  thesis aims to assess the effectiveness of planned investments in agricultural 
cooperatives Dešov. To evaluate the effectiveness of the investment plan the static and 
dynamic methods are applied. The financial analysis represented by relative indicators 
is performed in the work. According to the resulting values of these indicators the 
proposals to improve the weaknesses are identified. Using the methods of evaluating the 
economic efficiency of the investment recommendations on the implementation and 
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Investiční činnost představuje jednu z nejdůležitějších činností podniku a hraje 
důležitou roli pro jeho budoucí rozvoj. Dobře zvolená investice přináší přežití a zejména 
růst podniku a upevnění jeho pozice na trhu. Naopak v případě špatné investice si může 
podnik způsobit značné finanční potíže a v nejhorším případě i  bankrot. Pod investiční 
činností si lze představit nepřetržitý proces, kdy firma vyhledává vhodné příležitosti 
k umístění svých disponibilních peněžních prostředků, tyto příležitosti jsou poté 
vyhodnoceny dle účelu a cíle a je kontrolován a řízen proces uskutečnění. Na investiční 
rozhodování je kladen značný důraz, jelikož se jedná o rozhodování dlouhodobé a je do 
něj často vkládán značný objem finančních prostředků. 
Cílem každého podniku je zabezpečení dlouhodobé prosperity. Snahou je vyrábět 
levněji, rychleji a být technicky vyspělejší než konkurence. 
Na investiční politiku se tak v současné době klade velký důraz, je vedle finanční 
politiky  jedním z nástrojů prosperity podniku. 
V případě plánované investice je nutné, aby manažeři a vedení podniku byli 
dostatečně informováni, o jakou investici se jedná, zda jde o obnovu zastaralého 
zařízení, rozšíření výroby nebo zvýšení kvality výrobků a služeb. Za vhodné je také 
považováno vypracovat více variant investičního záměru. Před samotnou realizací 
investice je nutné znát finanční situaci podniku, k tomu slouží právě finanční analýza, 
která odhalí jak na tom podnik je, zda není příliš zadlužen a schopen platit své závazky. 
Výsledné hodnoty finanční analýzy odhalí vedení podniku, zda je možné investici 
realizovat nebo na co se zaměřit, aby plánovaná investice mohla být zrealizována co 
nejdříve. 
Na investiční činnost působí rizika, která je nutná identifikovat a prostřednictvím 
vhodných opatřeních eliminovat jejich výskyt a co nejvíce snížit jejich negativní dopad. 
Vhodně zvolenou a provedenou investicí se může podnik stát silným konkurenčním 





Cíl práce a postup zpracování 
 
Hlavním cílem diplomové práce je zhodnocení ekonomické efektivnosti plánované 
investice v Zemědělském družstvu Dešov s ohledem na jeho finanční situaci. Investice 
spočívá v nákupu kogenerační jednotky o výkonu 180 kWh k již stávající bioplynové 
stanici. Efektivnost investičního projektu bude hodnocena dle vybraných metod. Dále 
budou identifikována rizika, která souvisejí s provozem kogenerační jednotky 
a ovlivňují  průběh pořízení a její provoz. 
Globálním cílem této práce je tedy vytvoření komplexního hodnocení investice, 
které využije zemědělské družstvo ke kontrole investiční činnosti a uvedené návrhy 
poslouží k dalšímu rozhodování.  
Jedním z dílčích cílů práce je poskytnutí základních informací o Zemědělském 
družstvu Dešov a posouzení jeho stávající finanční situace.  
Pro hodnocení efektivnosti investičního projektu budou využity metody statické 
a dynamické. Na základě informací získaných z odborné literatury a konzultace 
s ekonomem družstva, budou určeny kapitálové výdaje, stanovena podniková diskontní 
míra, představující minimální požadovanou výnosnost tohoto investičního projektu.  
Práce bude zohledňovat výpočet reálné a pesimistické varianty investice. Budou 
stanoveny příjmy z provozu kogenerační jednotky a odhadnuty provozní náklady pro 
obě varianty. Po provedení těchto kroků bude vypočtena současná hodnota cash flow 
plynoucí z investice, která slouží pro výpočet většiny metod při hodnocení efektivnosti. 
V poslední části této práce budou identifikována rizika související s realizací investice 
a navrhnuta řešení k jejich minimalizaci.  
K naplnění stanoveného cíle lze dojít uplatněním metodického postupu, který se 
skládá z následujících kroků:  
1. Klíčový krok spočívá ve studiu odborné literatury zabývající se danou 
problematikou, definování základních pojmů, kterými jsou investice, 
investiční činnost, způsoby financování a metody hodnocení efektivnosti 
investičního projektu a identifikace rizik souvisejících s pořízením 
a provozem investice.  
2. Dalším krokem je představení Zemědělského družstva Dešov a popis 
plánované investice a rozhodnutí o zdroji financování. 
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3. Ve třetím kroku budou stanoveny kapitálové výdaje investičního projektu, 
odhadnuty budoucí peněžní příjmy a provozní náklady reálné i pesimistické 
varianty. Dále bude vypočtena podniková diskontní míra, současná 
a budoucí hodnota peněžních příjmů. 
4. Dle předchozích kroků lze přistoupit k hodnocení efektivnosti investice na 
základě metod statických a dynamických. Ze statických metod bude použita  
metoda průměrných ročních nákladů, metoda výnosnosti investice a doby 
návratnosti. Z dynamických metod bude uplatněna metoda čisté současné 
hodnoty, index ziskovosti, vnitřní výnosové procento a diskontní doba 
návratnosti.  
5. Nutné je také identifikovat rizika související s daným investičním projektem 
a vliv těchto rizik na čistý zisk. 
 
Uplatnění uvedeného přístupu a jednotlivých kroků umožní zhodnotit ekonomickou 





1 Teoretická východiska 
Význam teoretické části spočívá ve vymezení pojmů a definic z oblasti finanční 
analýzy a investiční činnosti podniku. Na teoretickou část práce navazuje praktická část, 
kde je teorie aplikována v praxi.  
1.1 Finanční analýza 
Každý úspěšný podnik potřebuje rozvinout své schopnosti, stále se učit novým 
dovednostem, naučit se prodávat i tam, kde jeho konkurenti neuspěli. Aby mohl podnik 
včas ovlivňovat faktory vedoucí k jeho prosperitě, musí znát příčiny úspěšnosti 
a neúspěšnosti jeho podnikání. Pomocí finanční analýzy lze odhadnout působení 
ekonomických i neekonomických faktorů, předvídat jejich vývoj v budoucnosti. 
Finanční analýza se zaměřuje na identifikaci problémů, nalezení slabých a silných 
stránek hodnotových procesů. Podává informace o celkovém hospodaření a finanční 
situaci podniku a představuje podklady pro rozhodování managementu.  
(Sedláček, 2009, s. 3) 
Poměrové ukazatelé jsou nejrozšířenější a nejoblíbenější ukazatelé finanční 
analýzy, jejichž prostřednictvím lze získat rychlý a nenákladný obraz o základních 
finančních charakteristikách podniku. Poměrové ukazatelé umožňují provádět analýzu 
časového vývoje finanční situace podniku. Umožňují porovnávat více firem navzájem. 
Mohou být využity jako vstupní údaje matematických modelů umožňujících zobrazit 
závislost mezi jevy, ohodnotit rizika a předpovědět vývoj v budoucnu. 
(Sedláček, 2009, s. 55) 
Poměrové ukazatelé se člení na (Kislingerová, 2004, s.71): 
• ukazatelé aktivity, 
• ukazatelé likvidity,  
• ukazatelé rentability,  
• ukazatelé zadluženosti. 
Než se podnik rozhodne pro jakékoli investiční rozhodnutí, měl by dobře znát své 
finanční zdraví. K jeho zjištění mu slouží finanční analýza. 
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1.1.1 Ukazatelé aktivity 
Ukazatelé informují manažery a vedení podniku o tom, jak efektivně firma 
hospodaří s aktivy. Dle Sedláčka (2009, s. 60) v případě, kdy má podnik aktiv více, než 
je účelné, dochází ke vzniku nadbytečných nákladů a snížení zisku. V opačném případě 
se podnik musí vzdát potenciálně výhodných podnikatelských příležitostí, a tudíž 
přichází o výnosy, které by touto cestou mohl získat. 
Aktivita je charakterizována dvěma typy ukazatelů aktivity v podobě (Holečková, 
2008, s. 81): 
 
• rychlosti obratu- uvádí počet obrátek, tedy kolikrát se položka nebo skupina 
položek přemění v tržby za dané období, většinou za rok.  
• době obratu – vyjadřuje délku období (zpravidla ve dnech), které je nezbytné 
k realizování obratu.  
 
Obrat celkových aktiv 
Představuje komplexní ukazatel, který měří efektivnost využívání celkových aktiv. 
Ukazuje, kolikrát se celková aktiva obrátí v tržbách za určité období (rok). (Holečková, 
2008, s. 83) Pokud dojde k situaci, kdy intenzita využívání aktiv je nižší, než počet 
obrátek celkových aktiv dle oborového průměru, doporučuje se zvýšit tržby, anebo 




aktivcelkovýchObrat =  
 
Je zřejmé, že se jedná o ukazatel, který informuje o celkovém využití majetku 
v podniku. 
 
Obrat dlouhodobého hmotného majetku 
Je ukazatelem efektivnosti a intenzity využívání dlouhodobého majetku (budov, 
strojů, zařízení). Zobrazuje, kolikrát se dlouhodobý majetek obrátí v tržby za rok. 
Z výpočtu ukazatele lze zjistit, jaká částka z tržeb podniku byla vyprodukována           







. =  
 
Výslednou hodnotu ukazatele je nezbytné posuzovat opatrně, jelikož investice do 
zařízení podniku jsou prováděny s předstihem, a tudíž klesající či nízká hodnota může 
signalizovat, že podnik investuje do budoucna a investice prozatím nepřináší efekt. 
(Holečková, 2008, s. 83) Z výše uvedeného vzorce je patrné, že tento ukazatel bude také 
ovlivněn odpisovou politikou podniku. 
 
Obrat zásob 
Tento ukazatel uvádí, kolikrát je každá položka zásob v průběhu období (roku) 
prodána a znovu naskladněna. Vysoká hodnota ukazatele naznačuje, že podnik nemá 
zbytečné nelikvidní zásoby vyžadující nadbytečné financování. Nízká hodnota obratu 
zásob znamená nahromadění nepotřebných či zastaralých zásob.  
(Kislingerová, 2004, s. 83) 
zásoby
tržby
zásobObrat =  
 
Každý podnik usiluje o to, aby neměl přebytečné zásoby na skladě, jelikož jsou v nich 
vázány peněžní prostředky, které nepřinášejí žádný výnos. (Sedláček, 2009, s. 61) 
Peněžní prostředky vázáné v zásobách může podnik například investovat a dosáhnout 
tak zisku. 
 
Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob uvádí průměrný počet dní, kdy jsou zásoby vázány v podnikání 
do doby spotřeby (suroviny, materiál) nebo do doby prodeje (zásoby vlastní výroby). 
Obecně, čím vyšší obratovost zásob a kratší doba obratu zásob, tím pro podnik lépe. Je 
však nezbytné dodržet plynulou výrobu v podniku a mít dostatečné zásoby výrobků. 







V současné době je snahou všech firem mít co nejkratší dobu obratu zásob a co 
nejmenší objem peněz vázán v zásobách. 
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Doba obratu pohledávek 
Tento ukazatel uvádí počet dnů, které musí podnik v průměru čekat, než dostane 





pohledávekobratuDoba =  
 
Dobu obratu pohledávek je vhodné porovnat s běžnou platební podmínkou, za které 
firma fakturuje své zboží. Pokud je doba obratu pohledávek delší než běžná doba 
splatnosti, svědčí to o tom, že obchodní partneři neplatí účty včas. V případě déle 
přetrvávajícího trendu, by měl podnik učinit opatření na urychlení inkasa svých 
pohledávek. (Sedláček, 2009, s.63) 
Pro podnik je žádoucí, aby doba, kdy dostane zaplaceno od svých odběratelů byla 
co nejkratší. Příliš dlouhá doba obratu pohledávek může pro malý podnik znamenat 
finanční potíže.  
Doba obratu závazků 
Posledním představitelem ukazatelů aktivity je doba obratu závazků, která 





závazkůobratuDoba =  
 
Lze konstatovat, že doba obratu závazků by měla být delší než doba obratu 
pohledávek, aby nedošlo k narušení finanční rovnováhy. (Růčková, 2010, s. 61)  
O tento ukazatel se zajímají především současní, ale i budoucí věřitelé, kteří 







1.1.2 Ukazatelé likvidity 
Všechny činnosti, které podnik provozuje jsou spojeny s určitý rizikem. Finanční 
riziko se pojí s platební neschopností podniku. Jak uvádí Kislingerová (2004, s. 77), 
pojem likvidita představuje schopnost podniku přeměnit svá aktiva na peněžní 
prostředky a těmito prostředky krýt včas a v požadované podobě, na požadovaném 
místě splatné závazky.  
Při nedostatku likvidity se podnik dostává do situace, kdy není schopen využít 
naskytnutých ziskových příležitostí a není schopen hradit běžné závazky. Uvedené 
skutečnosti mohou vést k platební neschopnosti a přivést podnik k bankrotu. Likvidita 
je důležitá pro finanční rovnováhu firmy, jelikož pouze likvidní podnik je schopen 
dostát svým závazkům. Snahou je najít vyváženou likviditu, zaručující dostatečné 
zhodnocení prostředků, ale i schopnost dostát svým závazků. (Růčková, 2010, s. 49) 
Rozlišují se tři stupně likvidity, které budou dále popsány.  
 
Hotovostní likvidita 
Tato likvidita je často označována likviditou prvního stupně. Růčková (2010, s. 49) 
uvádí, že tato likvidita představuje nejužší vymezení likvidity. Zahrnují se do ní jen ty 
nejlikvidnější položky z rozvahy, jedná se o peníze na oběžném účtu, v pokladně, volně 




likviditaHotovostní =  
 
Dle metodiky ministerstva průmyslu a obchodu by vypočtená hodnota hotovostní 
likvidity neměla klesnout pod hodnotu 0,2, která je zároveň považována za kritickou 
hodnotu. (Růčková, 2010, s. 49) 
Jak je zřejmé z konstrukce vzorce, jedná se o nejpřísnější ukazatel likvidity. 
 
Pohotová likvidita 
Je označována jako likvidita druhého stupně. V uvedeném vzorci pohotové 
likvidity by měl být čitatel stejný se jmenovatelem, stejným poměrem 1:1 nebo 1,5:1. 
V případě prvního poměru, tedy 1:1 je podnik schopen se vyrovnat se závazky a nemusí 
prodávat své zásoby. S vyšší hodnotou tohoto ukazatele budou spokojení věřitelé, 
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naopak méně příznivá bude pro vedení podniku a akcionáře. Velký objem oběžných 
aktiv vázaný ve formě pohotových prostředků přinese malý či žádný úrok.  
Nadměrná výše oběžných aktiv přispívá k neproduktivnímu využívání vložených 
prostředků a nepříznivě působí na celkovou výnosnost vložených prostředků.  








Při srovnání pohotové a běžné likvidity je zřejmé, že pohotová likvidita odstraňuje 
v čitateli nejméně likvidní položku krátkodobých aktiv, kterými jsou zásoby. 
 
Běžná likvidita 
Tato likvidita je označována likviditou třetího stupně. Ukazuje kolika jednotkami 
oběžných aktiv je kryta jedna jednotka krátkodobých závazků. Vypovídá o schopnosti 
podniku uspokojit věřitele, pokud by podnik proměnil veškerá oběžná aktiva v určitém 
okamžiku na hotovost. Běžná likvidita by měla dosahovat hodnot v rozmezí 1,5 – 2,5. 




likviditaěžnáB =  
 
Jedná se o ukazatel likvidity, který přitahuje pozornost zejména věřitelů. 
 
1.1.3 Ukazatelé rentability 
Jak uvádí většina autorů, ukazatelé rentability jsou nejdůležitější z poměrových 
ukazatelů. Dle Kislingerové (2004, s. 72) se jedná o ukazatele výnosnosti či návratnosti. 
Při výpočtu jsou rozeznávány kategorie zisku, jedná se o zisk před odečtením úroků 
a daní (EBIT) a zisk po zdanění (EAT). 
O ukazatele rentability se nejvíce zajímají akcionáři, ale také budoucí investoři. 
Výsledné hodnoty těchto ukazatelů by měly mít v čase rostoucí tendenci. Nyní budou 




Rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROA) 
Tento ukazatel je považován za nejkomplexnější ukazatel. Jak uvádí Kislingerová 
(2004, s. 73), použití zisku před odečtením úroků a daní je vhodné zejména v případě, 
kdy se mění sazba daně ze zisku, v případě měnící se struktury financování a v situaci, 





Dává do poměru zisk před odečtení úroků a daní s celkovými aktivy podniku. 
Cílem podniku je, aby výsledná hodnota tohoto ukazatele byla co nejvyšší.  
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Tento ukazatel informuje akcionáře, společníky a investory, zda kapitál který 
vložili do podniku přináší požadovaný výnos. Jak popisuje Růčková (2010, s. 54), 
rostoucí hodnota tohoto ukazatele může naznačovat  příznivější výsledek hospodaření, 




ROE =  
 
Sedláček (2009, s. 56) dále uvádí, pro investora je důležité, aby ukazatel rentability 
vlastního kapitálu podniku byl dlouhodobě vyšší než úroky plynoucí ze státních 
dluhopisů.  
Rentabilita tržeb (ROS) 
Jak uvádí Růčková (2010, s. 56), rentabilita tržeb oznamuje, jaký efekt dokáže 
vyprodukovat podnik z jedné koruny tržeb. Tento ukazatel je často označován jako 
ziskové rozpětí.  
tržby
EAT
ROS =  
 
Tento ukazatel poměřuje zisk po zdanění a celkové tržby podniku.  
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1.1.4 Ukazatelé zadluženosti  
Zadluženost představuje tu skutečnost, že podnik financuje svá aktiva cizími zdroji. 
Jak uvádí Sedláček (2009, s. 62), ukazatelé zadluženosti zobrazují vztah mezi vlastními 
a cizími zdroji financování podniku. Zadluženost nemusí charakterizovat pouze 
negativní jev. „Její růst může přispět k celkové rentabilitě a tím i k vyšší tržní hodnotě 
podniku, avšak současně zvyšuje riziko finanční stability.“ (Sedláček, 2009, s. 63) 
 
Celková zadluženost 
Tento ukazatel zobrazuje podíl cizího kapitálu k celkovým aktivům. Je považován 
za základní ukazatel skupiny ukazatelů zadluženosti.   
V případě vyšších výsledných hodnot tohoto ukazatele než jsou hodnoty oborového  
průměru, bude pro podnik komplikované získat dodatečné finanční zdroje, bez toho, 
aby zvýšil vlastní kapitál. (Sedláček, 2009, s. 64) 
celkemaktiva
kapitálcizí
tzadluženosCelk =.  
Z výše uvedeného vyplývá, že věřitelé podniku budou upřednostňovat zejména 
nižší hodnoty tohoto ukazatele.  
Koeficient samofinancování 
Tento ukazatel je doplňkovým ukazatelem celkové zadluženosti. Jak uvádí 
Růčková (2010, s. 58), součet celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování by 






samofinKoef =  
Koeficient samofinancování vypovídá o tom, v jakém poměru jsou aktiva 









Ukazatel úrokového krytí 
Každý podnik by měl vědět, jak moc je pro něj dluhové zatížení únosné. Pro toto 
zjištění se používá ukazatel úrokového krytí. Jak uvádí Bláha a Jidřichovská (2006, s. 
64), úrokové krytí informuje, kolikrát se může provozní výsledek hospodaření snížit, 
než nastane situace, kdy nebude podnik schopen zaplatit své úroky. 
úrokynákladové
EBIT
krytíÚrokové =  
Doporučené hodnoty tohoto ukazatele jsou různé. Růčková (2010, s. 59) udává, že 
v zahraničí se za doporučenou hodnotu uvádí hodnota tři a čtyři. 
 
Ukazatel podkapitalizování 
Tento ukazatel dle Sedláčka (2009, s. 64) informuje, jak podnik dodržuje zásadu 
zlatého bilančního pravidla. Výsledná hodnota ukazatele podkapitalizování by měla být 
vyšší než 1. V případě nižší výsledné hodnoty podnik část svých dlouhodobých aktiv 







Z uvedené definice je zřejmé, že v případě nižší hodnoty je uvedené pravidlo 
porušeno. 
 
1.2 Investice a investiční činnosti podniku 
Tato část diplomové práce se bude zabývat investiční činností, která je velmi 
důležitá pro další rozvoj podniku. Snahou je vymezení pojmu investice, investiční 
činnost a rozdělení investic z různých pohledů. 
Valach (2006, s. 16) popisuje investici jako ekonomickou činnost, při níž se 
subjekt, kterým může být stát, jednotlivec i podnik vzdává své současné spotřeby za 
účelem zvýšení produkce statků v budoucnosti. Investice tak představuje jakýsi most 
mezi přítomností a budoucností ekonomiky.  
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Cílem každého podniku je být úspěšný a prosperující, aby toho cíle podnik dosáhl 
je nutné vynakládat pravidelné investice do jeho rozvoje a obnovy dosavadního 
majetku. Dobře zvolená investiční politika zabezpečuje přežití a růst podniku. 
O investiční činnosti, způsobu provedení investice, jejím financování, eventuálně 
o ukončení stávající činnosti rozhoduje vlastník. Jedná se o rozhodování strategické 
a dlouhodobé. Podnik nahlíží na investice jako na nepřetržitý proces, kde jsou 
vyhledávány příležitosti k efektivnímu umístění disponibilních peněžních prostředků. 
Příležitosti jsou vyhodnoceny dle účelu, cíle a poté sledován a řízen i proces realizace. 
Po ukončení procesu vyhledávání příležitostí jsou zhodnoceny efekty a eventuální 
rozdíly, aby v případě, kdy se podnik dostane do podobných situací využil pozitivních 
vlivů. V opačném případě, aby identifikoval a snížil negativní vlivy. 
(Scholleová, 2009, s. 11) 
Z výše uvedeného vyplývá, že investice představují zásadní rozhodnutí podniku 
a je nutné jim věnovat velkou pozornost. Protože v případě špatné investice mohou 
nastat finanční potíže a v nejhorší případě i úpadek podniku. 
1.2.1 Makroekonomické pojetí investic 
Na investice lze nahlížet z několika pohledů, jedním z nich je pojetí 
makroekonomické, které vidí  investice z širšího hlediska, tedy jak ovlivní národní 
hospodářství.  
Investice se z makroekonomického hlediska dělí na (Synek, 2003,  s. 283):  
• Hrubé investice, které tvoří celková částka nových investičních statků (budov, 
výrobního a jiného zařízení, strojů, hmotných zásob aj.), která jsou přidaná 
k dosavadním investičním statkům v ekonomice za dané období.  
• Čisté investice jsou tvořeny čistým přírůstkem zásob investičních statků 
v ekonomice za určité období. Jedná se tedy o hrubé investice, které jsou snížené 
o opotřebovaný majetek (odpisy).  
 Lze tedy říci, že investice snižují momentální spotřebu, ale zároveň zvyšují 
poptávku a to nejprve po investičních statcích a poté po předmětech spotřebních, 
současně se zvyšuje výroba a zaměstnanost. Investice jsou považovány za zdroj 
dlouhodobého ekonomického růstu společnosti. Při rozdělování zdrojů, které připadnou 
na investice a spotřebu představují důležitou roli výnosy (míra výnosů), které investice 
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v budoucnosti přinesou, ale také jistota, s jakou tyto výnosy investice slibují. Míra 
investování v národním hospodářství se odvíjí od tempa růstu hrubého národního 
produktu, výši úrokových měr, daňovém systému a výši zdanění příjmů, míře 
očekávané jistoty, při které investoři mohou očekávat své budoucí výnosy. Hospodářská 
politika vlády hraje důležitou roli v oblasti ovlivňování investičních aktivit. Především 
fiskální politika, kterou vláda provádí prostřednictvím státních výdajů a daní. Monetární 
politika, kterou vláda provádí prostřednictvím stanovení povinných rezerv bank a jejich 
změn. Důležitou úlohu má výše státních zakázek, dotace a státní záruky.  
(Synek, 2003, s. 284) 
Jak bylo uvedeno, investice v národním hospodářství představují důležité 
rozhodnutí a jsou nástrojem pro zvýšení ekonomické aktivity. Snahou každého státu je 
dlouhodobý ekonomický růst. 
 
1.2.2 Podnikové pojetí investic 
Každá firma se zaobírá investiční problematikou, jelikož investice představují 
základní otázku přežití podniku v delším časové období. Každá firma musí investovat 
své disponibilní prostředky k obnově stávajícího majetku, z důvodu opotřebení nebo 
investování do nového zařízení.  
Scholleová (2009, s. 13) popisuje podnikové investice jako majetek, který neslouží 
ke spotřebě, ale je přidělen k vytvoření dalšího majetku v podniku, který je později 
prodán na trhu. Na podnikové investice lze také nahlížet jako na odloženou spotřebu 
s cílem získání vyšší budoucích výnosů. 
Investice podniku slouží několik let a jsou zdrojem přírůstků zisku, ale i břemenem, 
zatěžující podnik z hlediska fixních nákladů. Fixní náklady lze definovat jako náklady, 
které jsou v rámci vybudované výrobní kapacity neměnné, i přesto, že se využívání 
výrobní kapacity v čase mění. Z hlediska investic představují fixní náklady především 
odpisy. Nízké využívání výrobní kapacity a s ní spojených fixních nákladů způsobuje 
zvyšování průměrných nákladů na jednotlivé výrobky a dochází k poklesu rentability 





Investice by měla v době využívání přinášet výnosy, které by ji za dobu jejího 
užívání měly zcela uhradit a současně přinést i požadovaný přínos. (Synek,2003, s. 285) 
Investice v podniku jsou velmi důležitou a nezbytnou činností a podnik se bez nich 
neobejde, zejména pak ten podnik, který chce být úspěšný a obstát v konkurenčním 
boji. 
1.2.3 Klasifikace investic v podniku 
Investiční projekty lze dělit dle několika hledisek. Mezi základní hlediska se řadí 
dělení dle účetního zařazení, dle vztahu k rozvoji podniku a vzájemného vlivu 
projektů. Dluhošová (2006, s. 118) rozlišuje investice z pohledu účetnictví, 
financování a daňových předpisů: 
• Finanční: Představují nákup dlouhodobých cenných papírů, vklady do 
investičních a jiných společností, dlouhodobé půjčky za účelem obchodování 
a získání úroků, dividendy aj. 
• Nehmotné: Investice představující nákup know-how, nákup softwaru a licencí, 
výdaje na výzkum a vývoj, vzdělání a sociální rozvoj. V případě, že výdaje 
nepřesáhnou hodnotu 60 000 Kč, jsou zahrnuty do provozních nákladů. 
• Hmotné: Jedná se o investice, které vytvářejí nebo rozšiřují výrobní kapacitu 
daného podniku. Hmotnou investicí se proto rozumí výdaje na výstavbu budov, 
nákup pozemků (bez ohledu na výši pořizovací ceny), dále pak nákup strojů, 
výrobních zařízení, dopravních prostředků s dobou použitelnosti delší jak jeden 
rok a s cenou pořízení vyšší než 40 000 Kč. 
Dále se investice rozlišují z hlediska, zda rozšiřují nebo obnovují výrobní kapacitu 
podniku (Kislingerová, 2004, s. 250): 
• Rozvojové: Investice, které zvyšují schopnosti podniku vyrábět a prodávat své 
výrobky a služby. 




• Regulatorní: Nutné k tomu, aby mohl být podnik dále v provozu, investiční 
projekty zaměřeny většinou na ochranu životního prostředí, zvýšení bezpečnosti 
práce, vyplývají z nové legislativy.  
Dalším kritériem pro rozdělení investic je dělení dle vzájemného vliv investičních 
projektů (Dluhošová, 2006, s.119): 
• Substituční: Investiční projekty, které se vzájemně vylučují. Jsou to takové 
projekty, jejichž současné uskutečnění není možné a podnik se musí rozhodnout 
pouze pro přijetí jedné varianty. K vyloučení variant projektů nedochází 
z důvodu nedostatku finančních prostředků, ale z technologických důvodů. 
Příkladem může být nákup nové výrobní linky, kdy se podnik rozhoduje mezi 
více dodavateli různých linek.  
• Nezávislé: Projekty, které jsou na sobě nezávislé a jejich přijetí a realizace může 
nastat ve stejný okamžik.  
• Komplementární: Investiční projekty, které se vzájemně doplňují. Dochází 
k situaci, kdy přijetí jednoho projektu podpoří přijetí dalšího a vzniká tak 
synergický efekt. Mohou však nastat případy, kdy se projekty ovlivňují 
negativně. 
Investiční projekty dělí autoři do několika skupin, v práci je uvedeno pouze 
základní členění, které bude použito v praktické části diplomové práce. Další dělení je 
dle vlivu investic na podnik, věcné náplně, délky existence atd. 
1.2.4 Investiční strategie 
Pro každý podnik je velice důležité, aby měl před sestavením investiční strategie 
jasno ve svých podnikových, ale i investičních cílech. Jak uvádí Valach (2006, s. 35), 
investiční strategie představují různé postupy a cesty jak dosáhnout požadovaných 
investičních cílů. Každá investiční příležitost musí být posouzena investorem, který 
přihlíží k důležitým faktorům, kterými jsou očekávaný výnos dané investice, očekávané 
riziko a očekávaný důsledek na likviditu podniku. Tyto faktory jsou označovány jako 
magický trojúhelník investování. Samozřejmě, že ideální investice je taková, která 
přináší maximální výnos s co nejnižším rizikem, ale zároveň s vysokou likviditou. 




Obrázek 1 Magický trojúhelník investování  (zdroj: Peníze, 2013) 
 
Na tomto obrázku je znázorněn vztah mezi rizikovostí, výnosností a likviditou 
investice, tvořící magický trojúhelník investování. Každý investor se neustále pohybuje 
v tomto magickém trojúhelníku. Jak bylo zmíněno, investice, které by byly vysoce 
likvidní, za minimálního rizika a přinesly vysoký výnos však neexistují, a tudíž se 
investor snaží nalézt takové východisko, které splňuje nejvíce jeho požadavky. 
Valach (2006, s. 35) rozeznává typy investičních strategii v závislosti na tom, který 
z těchto uvedených tří faktorů investor preferuje: 
• Strategie maximalizace ročních výnosů: Investor upřednostňuje co nejvyšší 
roční výnosy a nebere v potaz růst ceny investice. Tato strategie je vhodná při 
nižší stupni inflace, jelikož se roční výnosy tolik neznehodnocují a investice si 
tak drží svou reálnou hodnotu. 
 
• Strategie růstu ceny investice: Investor si vybírá investiční projekty, u kterých 
se domnívá co největšího nárůstu původního investičního vkladu. Strategie je 
vhodná při vyšším stupni inflace. 
 
• Strategie růstu ceny investice spojená s maximálními ročními výnosy: Jedná 
se o spojení dvou předcházejících strategií. Investor volí takové investiční 
projekty, které s sebou nesou růst ceny investice v budoucnu i růst ročních 
výnosů. Takové investiční příležitosti jsou z pohledu maximalizace tržní 
hodnoty podniku nejlepší, v praxi se však objevují jen zřídka. 
• Agresivní strategie investic: Investor upřednostňuje investiční projekty 




• Konzervativní strategie: Investor volí projekty s nízkým stupněm rizika, které 
s sebou nesou menší výnosnost. 
• Strategie maximální likvidity: Investor upřednostňuje projekty, které jsou co 
nejlikvidnější a které lze rychle přeměnit na peníze. Investice zajišťující likviditu 
s sebou nesou obvykle menší výnosnost.  
Volba investiční strategie se odvíjí od konkrétních podmínek, ve kterých podnik 
investuje a dílčími cíli, které v daném období sleduje. Všechny investiční strategie by 
měly dlouhodobě směřovat k celkovému cíli, kterým je maximalizace tržní hodnoty 
podniku pro jeho vlastníky.  
S investičními strategiemi souvisí i strategie dlouhodobého financování, které 
hledají možnosti zvýšení stávajícího kapitálu v důsledku investování a hledají 
nejvhodnější strukturu financování investic. Rozlišují se následující strategie 
financování (Valach, 2006, s. 37): 
• Konzervativní strategie dlouhodobého financování: Dlouhodobé zdroje mají 
podíl na financování krátkodobého majetku dočasného charakteru. Je 
upřednostňováno nízké zapojení dlouhodobého cizího kapitálu, které s sebou 
nese i nízké finanční riziko a nízkou výnosnost. 
• Agresivní strategie dlouhodobého financování: Na financování trvalého 
majetku se podílí krátkodobé zdroje a je upřednostňováno zapojení cizího 
dlouhodobého kapitálu, který s sebou nese vysoké finanční riziko. Vysoké 
finanční riziko s sebou přináší vysokou výnosnost. 
• Umírněná strategie dlouhodobého financování: Podnik se snaží, aby 
dlouhodobý majetek byl kryt dlouhodobými zdroji. Snaha, aby zapojení cizího 
dlouhodobého kapitálu, který s sebou nese i finanční riziko bylo optimální. 
(Valach, 2006, str. 37) 
Z výše uvedené strategie dlouhodobého financování je zřejmé, že volbu manažerů 
a vlastníků firmy ovlivňuje zejména jejich přístup k riziku, ale i výnosnost podnikání 
a náklady kapitálu. 
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1.2.5 Zdroje financování investic 
K úspěšnému dokončení investičního projektu je nutné, aby podnik disponoval 
finančními zdroji k pokrytí jednotlivých potřeb projektu, a tudíž mohl být tento projekt 
úspěšně dokončen v požadovaném čase. 
Dluhošová (2008, s. 123) uvádí, že každá příprava investičního projektu se skládá 
z investičního a finančního rozhodnutí. Výsledkem investičního rozhodnutí je odpověď 
investorovi na otázku, zda je projekt efektivní a vyplatí se do něj investovat. Na 
investiční rozhodování navazuje finanční rozhodnutí, které říká, z jakých finančních 
zdrojů bude projekt financován, aby byl dostatečně finančně zabezpečen, v čase stabilní 
a současně byly vynaloženy optimální náklady na kapitál.  
Zdroje financování se nejčastěji třídí dle vlastnictví zdrojů a dle jejich původu. 


















Interní zdroje financování vznikají vnitřní činností podniku. Do interních zdrojů se 
řadí nerozdělený zisk a odpisy. Jestliže financujeme investice pouze z interních zdrojů, 
jedná se o tzv. samofinancování. Výhodou samofinancování je, že nevznikají náklady 
na externí kapitál, nezvyšuje se zadluženost firmy, a tudíž dochází ke snižování 
finančního rizika. Naopak nevýhodou samofinancování je, že zisk není zcela stabilním 
zdrojem. Zisk představuje dražší zdroj financování, jelikož vlastníci požadují vyšší 
zhodnocení, než je úroková míra dluhu a není zde možnost podíl na zisku uplatnit jako 
nákladovou položku.  (Scholleová, 2009, s.184)  
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Odpisy jsou zvláštním interním zdrojem financováním. Zobrazují určitou část ceny 
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, která je postupně během jeho 
životnosti zahrnována do provozních nákladů v podniku. Odpisy nelze chápat jako 
peněžní výdaj, jelikož ten vznikl jednorázově při pořízení dlouhodobého majetku. 
Odpisy jsou součástí celkových příjmů v podniku ve formě inkasovaných tržeb, kdy 
v ceně výrobku je obsažen kalkulovaný odpis. Tento zdroj financování je považován za 
poměrně stabilní, první důvod je ten, že na odpisy působí méně faktorů než na zisk. 
Druhým důvodem je skutečnost, že podnik má odpisy k dispozici i tehdy, když nemá 
zisk. (Valach, 2006, s. 316) 
Vlastní zdroje tvoří vklady vlastníků či společníků a dotace. Zvláštní formou těchto 
zdrojů představuje rizikový kapitál (venture capital), kdy do podniku vstupují investoři, 
kteří jsou ochotni podstoupit značně velká rizika.  
Do cizích zdrojů zahrnujeme investiční dlouhodobý úvěr, krátkodobý provozní 
úvěr, obligace, dlouhodobé rezervy a leasing. Bankovní úvěry většinou představují 
hlavní zdroj cizího kapitálu. Při vyjednávání úvěru požadují banky po firmě podrobně 
zpracovaný podnikatelský záměr včetně rozpočtu. Podnik musí zdůvodnit účel půjčky, 
stupeň zadlužení, schopnost splácet úroky a půjčku, musí uvést záruky v případě zániku 
nebo přeruší jeho činnosti. Další formou cizího zdroje jsou obligace, kdy podnik musí 
v průběhu doby do splatnosti obligace vyplácet držitelům kupónové platby a v termínu 
splatnosti vyplatit sumu odpovídající nominální hodnotě. (Dluhošová, 2006, s. 124) 
Projektové financování představuje specifický způsob financování investičních 
projektů, kdy se na financování podílí několik subjektů, např. banky, dodavatelé, státní 
úřady. Díky financování více subjekty dochází značně k diverzifikaci rizika. Toto 
financování je charakteristické pro značně rozsáhlé a velmi finančně náročné investice. 
(Dluhošová, 2006, s. 124) 
 Manažeři a vlastníci podniku musí zvážit všechny výhody a nevýhody zdrojů 
financování. Výběr zdroje financování investičních projektů do značné míry také 




1.2.6 Fáze investičního procesu 
Aby byl investiční projekt úspěšný, je nutné mu věnovat kvalitní přípravu 
a nepodceňovat jeho průběh. Každý investiční projekt lze rozdělit do několika fází, 
které na sebe navazují a je nutné, aby proběhla každá z nich.  Fotr (2005, s. 16) dělí 
investiční projekty do čtyř fází, jedná se o fáze předinvestiční, investiční, provozní, 
ukončení provozu a likvidace. 
• Předinvestiční fáze – Dobrá předinvestiční příprava je předpokladem úspěšnou 
realizaci a fungování investičního projektu. Tato fáze se skládá z několika na 
sebe navazujících etap.   
a. Identifikace podnikatelských příležitostí – Představuje hledání 
příležitostí vycházejících z neustálého sledování podnikatelského okolí 
podniku. Pro snadnější identifikaci příležitostí lze využít výsledků 
různých studií, kterými jsou například marketingové studie, studie 
struktury produkce a spotřeby v určité země aj. Takto nově zjištěné 
podnikatelské příležitosti je nutné posoudit. K posouzení příležitostí 
slouží právě studie příležitostí (oportunity studies), jejichž cílem je 
zhodnocení úspěšnosti investičních projektů vyplývající z těchto 
příležitostí. Tyto studie by měly být zpracovány stručně a s co 
nejmenším využitím nákladů. Hlavním cílem studií je vybrat ty 
podnikatelské příležitosti, které jsou pro podnik vhodné a naopak 
vyloučit ty příležitosti, z jejichž studií bylo zjištěno vysoké riziko, 
finanční náročnost a nedostatečný ekonomický efekt. (Fotr, 2005, s.17) 
b. Předběžné technicko-ekonomické studie – Představují mezikrok mezi 
hledáním podnikatelských příležitostí a zpracováním technicko-
ekonomické studie projektu. Cílem této studie je rozhodnutí, zda bude 
dále zpracována detailní technicko-ekonomická studie nebo dojde 
k pozastavení veškerých činností zamýšleného investičního projektu. 
(Kislingerová, 2004, s. 252) 
c. Technicko-ekonomická studie proveditelnosti – Tato studie je obsahově 
shodná s předběžně technicko-ekonomickou studií, avšak je zpracována 
mnohem detailněji. Snahou je dát podklady nezbytné pro rozhodnutí 
o investičním projektu. Ve studii jsou zahrnuty požadavky a možnosti 
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týkající se uvedení investice do realizační fáze. Jsou zde rozpracovány 
technické a finanční požadavky, uvedena situace na trhu 
a předpokládaný vývoj. Studie obsahuje analýzu trhů, analýzu vstupů, 
finanční analýzu, analýzu lidských zdrojů aj. Cílem této studie je 
vypracování výsledné hodnotící zprávy, která bude překládána institucím 
podílejícím se na financování projektu. (Dluhošová, 2006, s. 121)  
 
• Investiční fáze -  V této fázi se vytváří podmínky nezbytné pro zahájení 
provozu, představující výnosovou část investice z pohledu finančních toků. Tato 
fáze v sobě zahrnuje: 
a. vytvoření nezbytné finanční, organizační a právní základny, 
b. opatření technologie a technické dokumentace, 
c. volba dodavatele dlouhodobých a krátkodobých aktiv, 
d. zajištění nezbytného majetku, 
e. zabezpečení a zaškolení personálu, 
f. záběhový provoz. 
Důležité v investiční fázi je důsledná kontrola časového plánu. Zpoždění 
časového plánu může zapříčinit zadržení prostředků na delší dobu, které zvýší 
kapitálové náklady, přičemž nedochází k pokrytí výnosy. Při stanovování 
časového harmonogramu je nutné zohlednit čas pro jednotlivé činnosti 
a závislosti mezi nimi. Jejich správné umístění může značně ovlivnit délku 
investiční fáze. (Scholleová, 2009, s. 181)  
 
• Provozní fáze- Tato fáze je započata zkušebním provozem s realizací 
postupného záběhu instalované jednotky na projektovou kapacitu. Do provozní 
fáze řadíme běžný provoz, postupné zdokonalování a údržbu jednotky. 
Úspěšnost provozní fáze je ovlivněna také předcházejícími fázemi, kdy jejich 






• Fáze ukončení a likvidace - Poslední fáze životnosti projektu, kterou je 
zastavení výroby a činnosti související s ukončením investice, prodej a náklady 
související s likvidovaným majetkem, demontáž zařízení atd. Rozdíl mezi 
příjmy a výdaji z likvidace investice se nazývá likvidační hodnota projektu 
a představuje součást peněžního toku v posledním roce životnosti investičního 
projektu. (Fotr, 2005, s. 25) 
Úspěšnost celého investičního projektu se odvíjí od propracovanosti a kvality jeho 
přípravy. Každá z uvedených fází je pro investiční projekt důležitá a je nezbytné, aby 
prošel každou z nich. Jednotlivé fáze se doplňují a na vzájem na sebe navazují. 
1.3 Hodnocení efektivnosti investice 
Základním principem při posuzování efektivnosti investičního projektu je srovnání 
kapitálových výdajů investice s příjmy, které během své existence přinese. Postup 
hodnocení ekonomické efektivnosti se skládá z několika kroků, které jsou popsány níže. 
 
1.3.1 Kapitálové výdaje 
Při stanovování kapitálových výdajů je v práci zaměřeno na určení výdajů 
k pořízení dlouhodobého hmotného majetku, jelikož v praktické části bude hodnocen 
investiční záměr v podobě koupě kogenerační jednotky.  
 
Kapitálové výdaje zahrnují (Valach, 2006, s. 62): 
 
• výdaje na pořízení dlouhodobého majetku: Představují výdaje za pozemek 
pro stavbu, výdaje spojené se zabezpečením výstavby, výdaje na realizaci 
stavební i strojní části projektu. Je nutné do nich zahrnout výdaje na výzkum 
a vývoj, zaškolení nových pracovníků, kurzové rozdíly i clo.   
 
• výdaje na trvalý přírůstek oběžného majetku vyvolaný novou investicí: 
Pořízení dlouhodobého majetku klade požadavky na trvalý přírůstek složek 
oběžného majetku. Nezbytným předpokladem pro fungování dlouhodobého 
majetku je zvýšení zásob a jiného oběžného majetku. Růst oběžného majetku 
způsobuje růst krátkodobých pasiv, proto je lépe uvažovat s trvalým přírůstkem 
čistého pracovního kapitálu.  
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Výdaje spojené s pořízení dlouhodobého majetku lze upravit o: 
 
• příjmy z prodeje stávajícího hmotného majetku, který je nahrazován novým. 
• daňové efekty související s prodejem nahrazovaného majetku.  
 
Kapitálové výdaje lze vyjádřit vzorcem (Valach, 2006, s. 64): 
 
K = I + O – P ± D 
kde:  
K - kapitálový výdaj, 
I - výdaj na pořízení dlouh. majetku, 
O - výdaj na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu, 
P - příjmy z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku, 
D - daňové efekty.  
 
V případě, že se kapitálový výdaj neuskuteční v jednom roce, ale je realizován ve více 
letech, poté je nutné výdaj diskontovat. 
1.3.2 Identifikace peněžních příjmů z investice 
Určení peněžních příjmů, které investiční projekt přinese je velmi složité. Důvod je 
ten, že doba životnosti investice je podstatně delší, nežli její doba pořízení. Na množství 
a rozložení předpokládaných peněžních příjmů z investice působí několik činitelů. Mezi 
hlavní činitele se řadí vliv inflace a faktor času, které zvyšují pravděpodobnost, že se 
skutečné příjmy budou značně lišit od očekávaných. Jak uvádí Valach (2006, s. 65), 
peněžním příjmem v průběhu životnosti investice je: 
 
• zisk po zdanění, který investiční projekt každý rok přináší. Zisk se odvozuje 
od očekávaného přírůstku tržeb v souvislosti s investováním, který je snížen 
o očekávaný přírůstek provozních nákladů spojených s investováním.  
• roční odpisy představující náklad, ale nejsou peněžním výdajem. V případě, že 






• změny čistého pracovního kapitálu, se objevují jako součást kapitálových 
výdajů, ale také se objevují v průběhu životnosti investice jako přírůstek 
(snižující peněžní příjmy), v opačném případě jako úbytek (zvyšující příjmy). 
Na konci životnosti investice se čistý pracovní kapitál vyvolaný investicí 
v průběhu pořízení a fungování uvolní, což povede ke zvýšení peněžních příjmů. 
• příjem z prodeje dlouhodobého majetku koncem jeho životnosti, upravený 
o daň. Tento příjem se odvíjí od tržní ceny majetku, zůstatkové ceny a daňových 
pravidel pro vyřazování fixního majetku. Pokud je tržní cena vyšší než 
zůstatková cena, vzniká peněžní příjem z prodeje, který je nutné upravit o daň. 
 
Vyjádření celkových peněžních příjmů(Valach, 2006, s. 66): 
 
P = Z + A+ O + PM + D 
kde: 
P – celkový roční příjem investice, 
Z – roční přírůstek zisku po zdanění, který investice přinese (bez úroků z úvěrů), 
A – přírůstek ročních odpisů, 
O – změna čistého pracovního kapitálu během životnosti (úbytek+, přírůstek-), 
PM -  příjem z prodeje DM na konci životnosti, 
D – daňový efekt z prodeje na konci životnosti. 
 
Peněžní příjmy v jednotlivých letech se musí převést na jejich současnou hodnotu 
pomocí diskontace. (Wöhe, 2001, s. 537) 
Z výše uvedeného vyplývá, že stanovení kapitálových výdajů a peněžních příjmů 
představuje jednu z nejobtížnějších, ale zároveň nejzásadnější částí při hodnocení 
ekonomické efektivnosti investičního projektu. 
1.3.3 Stanovení podnikové diskontní míry 
Stanovení diskontní sazby je klíčovým prvkem pro stanovení kritérií ekonomické 
efektivnosti investičních projektů. Pro stanovení diskontní sazby investičního projektu 
je důležitá diskontní sazba firmy, zajišťující úhradu nákladů cizího kapitálu a odměnu 
vlastníků firmy za vynaložený kapitál. Za úhradu nákladů cizího kapitálu jsou 
považovány úroky z úvěrů, obligace a jiné.  
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Odměna vlastníků firmy spočívá v kompenzaci za odložení spotřeby a podstoupení 
rizika.  Diskontní sazbu firmy lze poté ztotožnit s firemními náklady kapitálu.  
Tyto náklady se stanovují jako vážený aritmetický průměr nákladů vlastního 







n *)1(** −+=  
kde: 
nv -  náklady vlastního kapitálu,  
nc -  náklady cizího kapitálu,  
sdp – daň z příjmů, 
CK – velikost zpoplatněného cizího kapitálu, 
VK – velikost vlastního kapitálu, 
K – suma vlastního a cizího zpoplatněného kapitálu.  
1.3.4 Výpočet současné hodnoty očekávaných peněžních příjmů 
Očekávané výnosy z investičního projektu plynou řadu let a působí na ně faktor 
času způsobující, že dnešní hodnota peněžní jednotky je vyšší než hodnota peněžní 
jednotky v budoucnu. Hodnota peněz se v čase mění, a proto je nutné vznikající výnosy 
v delším období přepočítat na stejnou časovou bázi, kterou je rok pořízení investičního 
projektu. Budoucí hodnota se přepočítává na hodnotu současnou, kde je použita 
podniková diskontní míra.  
 




































CFt – očekávaná hodnota cash flow (za období 1-n), 
k – podniková diskontní míra, 
t – období (1- n) roky, 
n – očekávaná životnost investice (roky). 
U výpočtu cash flow je nutné zohlednit vliv inflace a veličiny dle její očekávané výše 
upravit. 
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Výpočet současné hodnoty očekávaných peněžních příjmů představuje poslední 
část při postupu vyhodnocování efektivnosti investic. Dále budou popsány jednotlivé 
metody používané pro hodnocení efektivnosti investic. 
1.4 Metody hodnocení efektivnosti investic 
Tato část diplomové práce popisuje jednotlivé metody používané pro hodnocení 
efektivnosti investic. Metody jsou děleny dle toho, zda zohledňují faktor času na 
metody statické a dynamické. 
Statické metody sledují peněžní přínosy z dané investice, popřípadě eventuálně 
poměřují peněžní příjmy s počátečními výdaji. Tyto metody neberou v potaz riziko, 
faktor času berou v úvahu jen omezujícím způsobem. (Kislingerová, 2004, s. 254) 
Uvedené metody jsou používány například při investování pomocí jednorázové koupě 
fixního majetku a krátkou životností pořízeného investičního projektu. Výše diskontní 
sazby hraje důležitou roli, protože čím nižší je diskontní sazba, tím je vliv faktoru času 
méně významný. Využití statických metod v praxi je jen zřídka, jelikož projektů 
s krátkou dobou životnosti a velmi nízkou diskontní sazbou je velmi málo. 
Dynamické metody se používají pro hodnocení investičních projektů s delší dobou 
pořízení dlouhodobého majetku a s delší dobou ekonomické životnosti. Metody 
přihlížejí k působení faktoru času i rizika. Respektování faktoru času podstatně 
ovlivňuje úvahy o přijetí či nepřijetí daného projektu, o výběru vhodné varianty 
projektu. Faktor času se promítá do stanovení peněžních příjmů i kapitálových výdajů. 
Pokud není uvažováno s faktorem času při propočtech efektivnosti, dochází ke 
zkreslenému pohledu a k nesprávnému rozhodnutí. (Valach, 2006, s. 77) 
Volba manažerů a vlastníků podniku mezi metodami statickými a dynamickými se 
odvíjí od výše zmíněné životnosti, jak je zřejmé z praxe, v současné době převládají 
investiční projekty do dlouhodobého hmotného majetku s dlouhou ekonomickou 
životností, a proto jsou více využívány metody dynamické.  
1.4.1 Statické metody 
Jak již bylo zmíněno, statické metody nerespektují faktor času a jsou v praxi 
využívané zvláště pro jednoduchost výpočtu a první přiblížení při rozhodování 
vlastníků podniku a manažerů. Tyto metody nejsou obecně doporučovány při velmi 
důležitých rozhodnutích a rozsáhlých investičních projektů. 
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Metoda průměrných ročních nákladů 
V této metodě se porovnávají průměrné roční náklady srovnatelných investičních 
variant projektů. Srovnávají se projekty se stejným rozsahem produkce a stejné ceny. Za 
nejvhodnější variantu je považován takový projekt, který má nejnižší průměrné roční 
náklady. Tato metoda však neinformuje o tom, zda jsou varianty ziskové či ztrátové. 
Průměrné roční náklady se vypočítají dle vzorce (Valach, 2006, s. 79): 
 
VKiOR ++= *  
kde: 
O – roční odpisy, 
i – požadovaná výnosnost, 
K – kapitálové výdaje, 
V – ostatní roční provozní náklady (bez odpisů). 
Tato metoda slouží zejména při srovnání více variant investičních projektů. 
Metoda výnosnosti investice 
Metoda výnosnosti investic vychází z toho, jak změny v objemu výroby a změny 
v nákladech, které investiční projekt vyvolá se promítnou v zisku, který charakterizuje 
přínos investice. Z níže uvedeného vzorce je patrné použití průměrného ročního zisku, 
a proto je tato metoda vhodná pro srovnání projektů s různou dobou životností, různou 
výši investičních nákladů a objemem výroby. V metodě je brán čistý zisk, který je 
považován za skutečný efekt pro podnik. Za investiční náklady je někdy doporučeno 
použít ve vzorci průměrnou zůstatkovou hodnotu investice. (Synek, 2003, s. 305) 
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kde: 
Zr - průměrný čistý roční zisk z investice,  
In- náklady na investici. 




Pokud je vypočtená rentabilita vyšší, investiční projekt je výhodný. V opačném 
případě by neměla být investice realizována. Nevýhodou této metody je, že nebere 
v úvahu všechny peněžní příjmy, ale jen zisk (nepočítá s odpisy). Nebere v úvahu faktor 
času a rozložení zisku v čase. (Synek, 2003, s. 305) 
Metoda doby splacení 
Další statickou metodou je doba splacení (Playback Period), která představuje 
období, za které tok příjmů přinese hodnotu rovnající se původním nákladům investice. 
Jestliže jsou příjmy v každém roce životnosti investičního projektu totožné, poté dobu 
splacení zjistíme dělením investičních nákladů roční částkou očekávaných čistých 









V případě, že výnosy jsou v každém roce jiné, doba splacení se vypočte postupným 
načítáním ročních částek cash flow. Kumulace částek cash flow probíhá tak dlouho, až 
se rovná investičním nákladům. Čím kratší doba splacení, tím je investice výhodnější. 
Doba splacení však musí být kratší než doba životnosti. Nevýhodou metody je zejména 
nezohledňování výnosů po době splacení a časové rozložení výnosů v okamžiku 
splacení. Metoda však informuje o riziku investičního projektu (doba splacení 2 roky 
přestavuje menší riziko, než doba 10 let) a likviditě, tedy jak dlouho bude původní 
kapitál v investici vázán. (Synek, 2003, s. 307) 
1.4.2 Dynamické metody 
Tyto metody jsou v praxi nejvíce využívány, zejména z toho důvodu, že zohledňují 
nejen výnosy investic, ale i jejich rozložení v čase a riziko. Toto riziko je zohledněno 
v metodách přepočtem budoucích cash flow na současnou hodnotu. V práci bude 
popsána metoda čisté současné hodnoty, vnitřního výnosového procenta, indexu 




Metoda čisté současné hodnoty  
 
Tato metoda je považována za nejzákladnější a v praxi je nejvíce využívanou 
dynamickou metodou. Jak uvádí Scholleová (2008, s. 118), metoda porovnává příjmy 
a výdaje z investice vždy v jejich současných hodnotách. (příjmy a kapitálové výdaje 



































NPV – Net Present Value, metoda čisté současné hodnoty, 
IN - počáteční investiční výdaj, 
CFi – cash flow v jednotlivých letech, 
WACC – podniková diskontní sazba, 
n – počet let.  
 
Interpretace výsledků čisté současné hodnoty je následující (Valach, 2005, s. 96): 
 
NPV > 0  Investiční projekt podniku je přijatelný, zajišťuje požadovanou míru 
výnosu a zvyšuje jeho tržní hodnotu. Samozřejmě, čím vyšší hodnota NPV, tím lépe. 
NPV < 0 Investiční projekt je pro podnik nepřijatelný z toho důvodu, že nezajišťuje 
požadovanou míru výnosu a v případě přijetí takového projektu by došlo ke snížení 
tržní hodnoty firmy.  
NPV = 0  Investiční projekt je pro podnik neutrální. Diskontované peněžní příjmy 
jsou rovny kapitálovým výdajům a daný projekt tudíž nezvyšuje ani nesnižuje tržní 
hodnotu podniku.  
Výše uvedený vzorec zohledňuje kapitálové výdaje, které jsou uskutečňovány na 
začátku investování. V případě, kdy jsou kapitálové výdaje uskutečňovány postupně, 
během celého investičního projektu, je nezbytné je aktualizovat i spolu s peněžními 
příjmy. (Valach, 2005, s. 96) 
V případě, kdy se manažeři a vedení podniku rozhoduje mezi více investičními 
projekty, volí ten, který dosahuje nejvyšší hodnoty  při výpočtu této metody. 
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Vnitřní výnosové procento 
 
Jako další z dynamická metoda, která je v práci popsána, je metoda vnitřního 
výnosového procenta (Internal Rate of Return, IRR). Jak popisuje Scholleová (2009, s. 
64-68), IRR udává výnosnost v procentech, kterou investice přináší během své doby 
životnosti. V číselném vyjádření představuje diskontní sazbu, vedoucí k NPV = 0. Tato 
metoda je vhodná pro investice s konvenčním peněžním tokem, který je charakteristický 
tím, že na začátku investičního procesu je jeden nebo více záporných peněžních toků 
a následující toky jsou vždy kladné. U investic s dobou životnosti delší než dva roky, 
nelze obecně stanovit postup výpočtu, a je zde možnost použít metody „pokusů 
a omylů“ nebo iteračních metod. K výpočtu dle iteračních metod lze využít Microsoft 
Excel s použitím funkce míra výnosnosti. Investiční projekt je přijatelný, pokud je     
IRR ≥ WACC, tedy roční procentní výnos by měl být alespoň stejný jako náklady 
kapitálu podniku. Čím vyšší vnitřní výnosové procento má investiční projekt, tím lepší 
je relativní výhodnost projektu. Vnitřní výnosové procento lze vypočítat z následujícího 
















IN – investiční výdaje, 
CFi – cash flow v jednotlivých letech, 













Vnitřní výnosové procento lze také určit pomocí interpolace, tedy odhadu dvou mír 
výnosnosti, aby v případě první výnosové míry nabývala čistá současná hodnota 
kladných hodnot a v případě druhé výnosové míry byla čistá současná hodnota záporná. 












iv – vyšší hodnota požadované výnosnosti, 
in -  nižší hodnota požadované výnosnosti, 
ČSHv – čistá současná hodnota investice při vyšší úrokové míře, 
ČSHn - čistá současná hodnota investice při nižší úrokové míře. 
 
Při pohledu na první uvedený vzorec je zřejmé, že vnitřní výnosové procento je 
založeno na principu současné hodnoty.  
Index ziskovosti 
Index ziskovosti (Profitability Index, PI) vyjadřuje poměr současné hodnoty 
budoucích příjmů a počátečních kapitálových výdajů. Manažeři se rozhodují pro 
investiční projekt, pokud index ziskovost je větší než 1. Čím vyšší hodnoty nabývá 
index ziskovosti, tím je investice výhodnější. (Petřík, 2005, s. 157) 
Pomocí indexu ziskovosti se vyhodnocuje přijatelnost investice. Metoda umožňuje 
srovnání různých projektů mezi sebou z relativního úhlu pohledu. Při rozhodování 
o investici bývá velice často doplňováno metodou čisté současné hodnoty. Index 
ziskovosti představuje významné kritérium při hodnocení a výběru z více investičních 
projektů, které všechny nemohou být realizovány z důvodu nedostatku finančních 
























IN – investiční výdaje, 
CFi – cash flow v jednotlivých letech, 
PV – současná hodnota, 
WACC – podniková diskontní míra. 
Při pohledu na vzorec je zřejmé, že v indexu ziskovosti jsou srovnávány stejné 
veličiny jako při výpočtu čisté současné hodnoty, přičemž u výše uvedeného vzorce se 
jedná o podíl současné hodnoty cash flow a investičních nákladů. 
Diskontovaná doba návratnosti 
Metoda doby návratnosti (Discounted Payback Period) udává období, kdy se 
kumulované prognózované peněžní příjmy vyrovnají předpokládaným kapitálovým 
výdajům. V této metodě jsou příjmy diskontovány požadovanou výnosností investice. 
Při porovnání více investičních variant je nejvhodnější právě ta varianta, která má 
nejkratší dobu návratnosti. (Synek, 2003, s. 307)  
Metodu je vhodné použít u investičních projektů navržených se stejným časovým 
horizontem a je vhodné ji aplikovat k hodnocení projektů s krátkou dobou životností, 
u projektů s vysokým rizikem a jako doplňující kritérium hodnocení. 
Za nedostatky této metody je považováno zanedbání peněžních toků, které investice 
přinese po splacení. Druhým nedostatkem je subjektivita stanovení doby návratnosti 
investice, nerespektující projekty jejich efektivnost bude měřena právě návratností 
mohou mít různou životnost. Bude-li období příliš krátké, budou z výběru variant 
vyřazeny dobré projekty, z toho důvodu, že byly navrhovány jako dlouhodobé. 
(Scholleová, 2008, s.123) 
Uvedená metoda je využívána vedením podniku jako doplňující hledisko při 




Investiční činnost podniku je vždy ovlivněna riziky. Jak uvádí Valach (2006, s. 
166), podnikatelské riziko představuje nebezpečí, že se dosažené výsledky budou lišit 
od výsledků očekávaných. Odchylky předpokládaných výsledků mohou být příznivé, 
podnik realizuje například vyšší výnos z investice. Opačná situace může způsobit 
značné problémy podniku, a proto je nutné, aby byla rizika v investiční činnosti vždy 
zohledněna. Podnik se může chránit před riziky následujícími způsoby: 
• Odstraněním příčin rizika, a tudíž jeho eliminací – Tento způsob ochrany je 
nazýván ofenzivním přístupem k riziku.  
• Snížení nepříznivých dopadů rizika na uspokojivou míru – Tato cesta 
ochrany před rizikem se nazývá defenzivní přístup k riziku.  
 
Způsoby ochrany před nepříznivými důsledky rizika (Valach, 2006, s. 172): 
Výběr formy podnikání 
Cílem je snížení důsledků rizik souvisejících s podnikáním na předem stanovenou 
část soukromého majetku, který vlastní podnikatel. 
Prosté omezení rizika 
Podnik si stanoví horní a dolní rizikové meze, např. hranici poklesu cen, 
zadluženosti či minimální požadovanou efektivnosti investičního projektu.  
(Valach, 2006, s. 173) 
Rozložení rizika 
Snahou je rozložení rizika na co největší základnu, což sníží riziko. Nejčastěji 
dochází k diverzifikaci rizika v podobě rozšíření výroby, diverzifikace z hlediska 
dodavatelů a odběratelů, rozložení rizika v oblasti finančních investic.  
(Valach, 2006, s. 173) 
Flexibilita podnikání 
Každý podnik by měl bez větších nákladů rychle reagovat na změny. Aby podnik 
mohl takto reagovat, je vhodné využívat univerzální technologie při výrobě, které 
neslouží pouze pro jeden účel. (Hnilica, 2009, s. 15) 
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Dělení rizika 
V případě rozsáhlých a kapitálově náročných projektů se riziko rozdělí mezi více 
společníků projektu. (Valach, 2006, s. 173) 
Přesunutí rizika 
Jedná se o přesunutí rizika např. na odběratele, dodavatele a leasingovou 
organizaci. (Fotr, 2011, s. 153)  
Pojištění 
Cílem pojištění je za úplatu přenesení rizika na pojišťovnu. Pojistit lze především 
měřitelná rizika s objektivním charakterem. Jedná se převážně o rizika živelných 
pohrom a škody vzniklé při krádežích. (Valach, 2006, s. 174) 
Etapová příprav a realizace projektu v etapách 
Investiční projekt je rozdělen na více etap a každá z následujících etap je 
koncipována variantě. Etapová příprava představuje výhodu v podobě snížení možnosti 
ztrát, mohou však růst investiční náklady. (Fotr, 2011, s. 154) 
Vytváření rezerv v podniku 
Podnik snižuje riziko tím, že vytváří záměrně rezervy. V případě, kdy nevznikne 
ztráta, ušetří podnik náklady související s pojištěním a takto vytvořené rezervy zvýší 
vlastní kapitál. (Valach, 2006, s. 174) 
1.5.1 Analýza citlivosti investičního projektu 
Analýza citlivosti využívá nástrojů analytických, numerických (uzlový graf, 
tornádo diagram, matice nejistoty) a nástrojů simulační techniky. Snahou této analýzy je 
zjištění dopadu změny vstupní hodnoty na výslednou veličinu, která určuje budoucí 
vývoj investičního projektu. Touto veličinou může být čistá současná hodnota, vnitřní 
výnosové procento nebo čistý zisk. Analýza citlivosti se snaží zjišťovat, o kolik procent 
se změní veličiny A při změně vstupního faktoru B. (Scholleová, 2009, s. 165) 
V teoretické části diplomové práce byly shrnuty teoretické poznatky k posouzení 
finanční situace, ke zhodnocení ekonomické efektivnosti plánované investice 
a eliminaci rizika. Nyní budou tyto teoretické znalosti uplatněny v praxi. 
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2 Praktická část 
V praktické části diplomové práce jsou aplikována teoretická východiska. Snahou 
je posouzení finanční situace podniku dle vybraných ukazatelů a zhodnocení 
plánovaného investičního záměru Zemědělského družstva Dešov. 
2.1 Charakteristika podniku 
Zemědělské družstvo Dešov má dlouholetou historii, bylo založeno v roce 1955 ve 
Velkém Dešově. V roce 1961 se spojilo s JZD v Malém Dešově. K dalšímu rozšíření 
došlo v roce 1976 o JZD Stráně v Kojaticích. V současné době zaměstnává družstvo 59 
zaměstnanců a vlastní 1667 ha zemědělské půdy a 1500 ha orné půdy. V rostlinné 
výrobě se pěstují převážně obiloviny, řepka, len olejný a velkou plochu zaujímají krmné 
plodiny, zejména kukuřice na siláž. 
V živočišné výrobě se chovají prasata a skot. Mimo rostlinnou a živočišnou výrobu 
družstvo vyrábí zdvihadla (spouštědla) pro přepravu zboží a rakve z pozinkovaného 
plechu. Organizační struktura družstva se člení na středisko rostlinné výroby,  středisko 




• výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona, 
• zámečnictví, nástrojařství, 
• silniční motorová doprava, 
• obráběčství, 
• klempířství a oprava karoserií, 
• výroba, instalace, opravy elektrických strojů a přístrojů, elektronických 
a telekomunikačních zařízení, 






2.2 Finanční analýza zemědělského družstva 
Finanční analýza představuje nástroj pro hodnocení minulosti i současnosti. Přináší 
s sebou některá doporučení týkající se budoucího finančního hospodaření podniku. Při 
rozhodování o přijetí investičního projektu je důležité znát finanční situaci podniku. 
Výpočet vybraných ukazatelů finanční analýzy je součástí praktické části diplomové 
práce. Při výpočtech je vycházeno z výkazů Zemědělského družstva Dešov za období 
let 2008 - 2012, které jsou uvedeny v příloze. Pro přehlednost jsou některé výpočty 
doplněny o grafy.  
2.2.1 Ukazatelé likvidity 
Likvidita představuje schopnost družstva hradit své závazky. Informuje o jeho 
schopnosti přeměnit aktiva na peněžní prostředky a zaplatit tak své závazky. Jednotlivé 
stupně likvidity za období let 2008 – 2012 jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tab 2. Ukazatelé likvidity (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 
Běžná likvidita 2,19 1,00 2,17 2,58 2,36 
Pohotová likvidita 0,79 0,35 0,73 1,04 1,14 
Hotovostní likvidita 0,07 0,04 0,12 0,19 0,15 
  
Běžná likvidita, tedy likvidita třetího stupně, vypovídá o tom, kolikrát by bylo 
družstvo schopno uspokojit věřitele, kdyby přeměnilo všechna oběžná aktiva na peněžní 
prostředky. Hodnota běžné likvidity se v roce 2011 dostala nad doporučenou hranici 
2,5. V ostatních letech se běžná likvidita drží v rozmezí doporučených hodnot            
(1,5 -2,5), výjimkou je však rok 2009, kdy běžná likvidita dosahuje pouze 1. Nízký 
ukazatel v roce 2009 souvisí s nárůstem krátkodobých bankovních úvěrů. 
Pohotová likvidita informuje o platební schopnosti družstva po odečtení zásob. 
Optimální rozmezí je 1 – 1,5. Toto kritérium splňovalo družstvo v letech 2011 a 2012. 
Od roku 2008 až 2010 se pohybuje pohotová likvidita pod hranicí 1, opět z důvodu 
růstu krátkodobých úvěrů a závazků z obchodního styku. 
Hotovostní likvidita, tedy likvidita první stupně, dává do poměru krátkodobý 
finanční majetek a krátkodobé závazky.  
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Tato likvidita by měla dosahovat alespoň hodnoty 0,2. To však nesplňuje družstvo 
ani v jednom roce sledovaného období. Krátkodobé závazky značně převyšují 
krátkodobý finanční majetek, a proto je tento ukazatel tak nízký. I přes nízké vypočtené 
výsledky je hotovostní likvidita ve sledovaném období rostoucí, výjimkou je rok 2012, 
kdy nastal mírný pokles. V následujícím grafu je uveden vývoj ukazatelů likvidity za 















































2.2.2 Ukazatelé zadluženosti 
Ukazatelé informují o vztahu cizích a vlastních zdrojů financování Zemědělského 
družstva Dešov, měří tedy rozsah, v jakém využívá družstvo k financování dluhy. 
V následující tabulce jsou uvedeny vybrané ukazatele zadluženosti za sledované období. 
Tab 3. Ukazatelé zadluženosti za období let 2008 – 2012 (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 
Celková zadluženost (%) 39,39 53,94 43,08 35,88 32,83 
Míra samofinancování (%) 60,61 46,06 56,92 64,12 67,17 
Ukazatel úrokového krytí 4,22 2,17 4,09 5,35 7,34 
Ukazatel podkapitalizování 1,30 1,00 1,21 1,26 1,26 
 
Celková zadluženost Zemědělského družstva Dešov od roku 2009 neustále klesá.  
Důvodem vysoké hodnoty v roce 2009 byla výstavba bioplynové stanice 
s kogenerační jednotkou. K financování tohoto investičního projektu družstvo využilo 
úvěr poskytnutý bankou.  
Koeficient míry samofinancování má od roku 2009 rostoucí tendenci. Jelikož 
celková zadluženost od roku 2009 klesá, dochází k růstu míry samofinancování. 
U těchto ukazatelů platí nepřímá úměra a součet dává 100 %. 
Úrokové krytí vypovídá o tom, kolikrát zisk před zdaněním a úroky převyšuje 
nákladové úroky. Bezproblémový podnik by měl svým ziskem před zdaněním pokrýt 
nákladové úroky nejméně třikrát. Úrokového krytí od roku 2009 neustále roste. 
Nejvyšší hodnoty dosáhlo družstvo v posledním roce sledovaném období, kdy bylo 
schopno svým vytvořeným ziskem před zdaněním pokrýt nákladové úroky více jak 
7krát. 
Posledním ukazatelem zadluženosti je ukazatel podkapitalizování, který by měl být 
vyšší než 1, aby byla zachována zásada správného financování. Družstvo dodržuje tuto 
zásadu a dlouhodobý majetek kryje dlouhodobým kapitálem, krátkodobý majetek je 
poté kryt krátkodobým kapitálem. Tento ukazatel je nejnižší v roce 2009, ostatní roky je 




2.2.3 Ukazatelé aktivity 
Tyto ukazatelé informují o tom, jak zemědělské družstvo hospodaří se svými 
aktivy. Snahou je optimální množství aktiv, jelikož v případě, kdy jich má družstvo 
více, než je žádoucí, vznikají zbytečné náklady související s těmito aktivy                
(např. náklady na skladovaní)  a snižuje se zisk. V opačném případě, tedy při nedostatku 
aktiv, přichází družstvo o výnosy, které by z těchto aktiv mohlo získat. Výpočet 
jednotlivých ukazatelů aktivity je uveden v následující tabulce. 
Tab 4. Ukazatelé aktivity za období let 2008 – 2012 (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 
Obrat celkových aktiv 0,42 0,36 0,41 0,50 0,56 
Obrat dlouh. hmot. majetku 0,67 0,51 0,59 0,73 0,83 
Obrat zásob 1,82 2,11 2,15 2,88 3,55 
Doba obratu zásob 200,15 173,21 169,59 126,69 102,78 
Obrat pohledávek 3,50 4,40 5,02 5,19 4,35 
Doba obratu pohledávek 104,22 82,94 72,75 70,29 83,86 
Obrat závazků 1,91 2,99 3,01 4,02 3,75 
Doba obratu závazků 190,79 122,08 121,13 90,73 97,40 
 
Obrat celkových aktiv informuje o tom, jak družstvo intenzivně využívá svůj 
majetek. Ukazatel se v průměru za sledované období pohyboval ve výši 0,45. Nejvyšší 
hodnoty bylo dosaženo v posledním roce sledovaného období, kdy se celková aktiva 
obrátila v tržby 0,56krát za rok.  
Obrat dlouhodobého hmotného majetku informuje o využívání tohoto majetku. 
Ukazatel má od roku 2009 rostoucí tendenci, což signalizuje pozitivní jev. Nízká 
vypočtená hodnota v roce 2009 je způsobena nedokončeným dlouhodobým hmotným 
majetkem, z důvodu investiční činnosti do bioplynové stanice. Růst tržeb v roce 2012 
způsobil vyšší hodnotu tohoto ukazatele.     
Obrat zásob znamená, kolikrát za rok jsou zásoby družstva prodány a opět 
uskladněny. Z výpočtu je zřejmé, že obrat zásob se v družstvu rok od roku zvyšuje, ale 
i přes tento jev je obrat nízký. Nejvíce dokázalo družstvo přeměnit zásoby na jinou 































Graf. 2 Obrat celkových a stálých aktiv, obrat zásob (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Doba obratu zásob se od roku 2008 neustále zkracuje. V průměru za sledované 
období se doba obratu zásob pohybovala okolo 154 dní. Nejkratší doba obratu zásob 
byla v roce 2012, kdy přeměna zásob trvala 103 dní. Důvodem byl nárůst tržeb za 
prodej zboží a tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb. Položka zásoby měla klesají 
tendenci, ale ne  tak výraznou, jako byl růst tržeb. 
Obrat pohledávek uvádí počet obrátek, tedy s jakou rychlostí jsou pohledávky 
družstva přeměny na peněžní prostředky. Obrat pohledávek je od začátku sledovaného 
období do roku 2011 rostoucí. Nejvyššího obratu pohledávek dosáhlo družstvo v roce 
2011, tehdy inkasovalo pohledávky od odběratelů 5krát a takto získané peníze dále 
využilo pro svoji činnost. 
Doba obratu pohledávek informuje o tom, jak dlouho musí zemědělské družstvo 
čekat, než dostane zaplaceno od svých odběratelů. Nejdéle tedy čekalo na inkaso peněz 
v roce 2008, a to 104 dní. Za sledované období se průměrná doba obratu pohledávek 






















Graf. 3 Doba obratu zásob, pohledávek a závazků (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Doba obratu závazků informuje, jak dlouho čekají věřitelé než jim družstvo zaplatí. 
Doba obratu závazků by měla být vyšší než doba obratu pohledávek. V roce 2008 
museli věřitelé nejdéle čekat, až dostanou zaplaceno. Průměrná doba obratu závazků za 
sledované období představuje 125 dní.  
 
2.2.4 Ukazatelé rentability 
Ukazatelé rentability hodnotí celkovou efektivnost činnosti Zemědělského družstva 
Dešov. Obecně by ukazatele rentability za sledované období měly být rostoucí. Vývoj 
vybraných ukazatelů rentability za období let 2008 – 2012 je uveden tabulce 5. 
Tab 5. Ukazatelé rentability (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 
ROA 4,46 % 1,18 % 5,85 % 7,09 % 8,52 % 
ROE 7,02 % 2,38 % 10,61 % 9,07 % 10,70 % 
ROS 10,19 % 3,01 % 14,81 % 11,52 % 12,87 % 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) dává do poměru zisk a celková aktiva družstva 
bez ohledu na to, z jakých zdrojů byl majetek financován. Tento ukazatel má od roku 
2009 rostoucí tendenci. Nízká hodnota ROA v roce 2009 byla způsobena poklesem 
čistého zisku a zároveň zvýšením celkových aktiv.  
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Nejvyšší hodnota tohoto ukazatele za sledované období byla v roce 2012, kdy došlo 
k nárůstu aktiv a současně k růstu zisku. Snahou je dosáhnout co nejvyššího ukazatele 
ROA, jelikož to signalizuje, že družstvo lépe zhodnocuje vložený majetek.  
Pomocí rentabilita vlastního kapitálu (ROE) zjišťují vlastníci výnosnost jejich 
vloženého kapitálu. Tato výnosnost by měla být dlouhodobě vyšší než výnosnost 
cenných papírů garantovaných státem. Tohoto kritérium je splňováno od roku 2010 































Graf. 4 Vývoj ukazatelů rentability (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Rentabilita tržeb (ROS) informuje o tom, kolik je schopno družstvo vyprodukovat 
zisku z jedné koruny tržeb. Tento ukazatel se vyvíjel ve sledovaném období 
parabolicky.  V roce 2010 zemědělskému družstvu přinesla jedna koruna tržeb 0,1481 










2.3 Shrnutí finanční situace  
 
Celková zadluženost zemědělského družstva se za sledované období pohybovala 
pod hranicí 50 %, výjimkou byl pouze rok 2009, kdy celková zadluženost vzrostla na 
53, 94 % z důvodu výstavby bioplynové stanice. Ukazatel úrokového krytí za sledované 
období dosahuje doporučených hodnot, výjimkou byl však opět rok 2009. Dle ukazatele 
podkapitalizování lze zjistit, že Zemědělské družstvo Dešov není podkapitalizováno 
a dodržuje zlaté pravidlo financování, kdy dlouhodobý majetek je financován 
dlouhodobými zdroji a krátkodobý majetek je hrazen zdroji krátkodobými. 
V případě ukazatelů likvidity, běžná likvidita dosahovala doporučených hodnot 
téměř ve všech letech sledovaného období, výjimkou byl rok 2009 v důsledku výstavby 
bioplynové stanice, kdy tento ukazatel byl nejvíce ovlivněn krátkodobými úvěry 
spojenými s její výstavbou. Pohotová likvidita, která do svého výpočtu nezahrnuje 
zásoby, dosahovala doporučených kritérií až v posledních dvou letech sledovaného 
období. V předchozích letech (2008 – 2010) byl tento ukazatel opět ovlivněn výstavbou 
bioplynové stanice, kdy byly čerpány krátkodobé úvěry. Z pohledu hotovostní likvidity 
na tom není družstvo dobře, jelikož ani v jednom roce nebyla uvedená likvidita vyšší 
než 0,2. Tato skutečnost mohla způsobit potíže v platební schopnosti a ukazuje na 
nízkou úroveň peněz v pokladně a na bankovním účtu. 
U ukazatelů aktivity lze vidět rostoucí trend obratu celkových aktiv a obratu stálých 
aktiv, což svědčí o tom, že se družstvo snaží více využívat svůj majetek. Obrat zásob 
má od roku 2008 rostoucí tendenci, a tudíž se doba obratu zásob rok od roku snižuje. 
I přes tento pozitivní jev je však obrat zásob nízký a doba obratu příliš dlouhá. Při 
porovnání doby obratu pohledávek s dobou obratu závazků je zřejmé, že zemědělské 
družstvo platí svým dodavatelům později než inkasuje od svých odběratelů.  
Ukazatelé rentability, zejména rentabilita vloženého kapitálu má od roku 2009 
rostoucí tendenci. Rentabilita vlastního kapitálu, mimo roku 2009 dosahovala vyšších 
hodnot, než je výnosnost cenných papírů garantovaných státem. (MFCR, 2013) 
Je zřejmé, že rentabilita Zemědělského družstva Dešov od roku 2009 po 
zprovoznění bioplynové stanice s kogenerační jednotkou o výkonu 526 kWh rostla. 
Tato investice v roce 2009 zvýšila zisk družstva a přináší s sebou další výhody v podobě 
pravidelných plateb za zelený bonus a silovou elektřinu od firem OTE a E. ON, které 
platí pravidelně a ve splatnosti. 
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2.4 Popis investičního projektu 
 
V současné době je zemědělské družstvo postaveno před důležité investiční 
rozhodnutí. V roce 2009 byla realizována investice v podobě výstavby bioplynové 
stanice s kogenerační jednotkou o výkonu 526 kWh. Jak je zřejmé z finanční analýzy, 
tato investice zvýšila družstvu zisk a rentabilitu. Nyní družstvo zvažuje, zda dále 
investovat a přikoupit další kogenerační jednotku a zvýšit tím své výnosy. Odborným 
odhadem bylo zjištěno, že je možnost ve fermentoru bioplynové stanice vyprodukovat 
více bioplynu, než je stávající kogenerační jednotka o výkonu 526 kWh schopna 
spotřebovat. Nabízí se tedy příležitost v podobě připojení další kogenerační jednotky. 
Dle plynu, který vzniká ve fermentoru, byla určena výkonnost nové zamýšlené 
kogenerační jednotky na 180 kWh. Volba jiné výkonnosti, například vyšší (200 kWh), 
není na místě, jelikož by nebyl pro tuto jednotku dostatek plynu ve fermentoru. 
Zamýšlená investice s sebou přináší výhody v podobě státní podpory ve formě 
„zeleného bonusu“ či „výkupní ceny“  vyplácené státem zřízenou organizací OTE a. s. 
Společnost OTE a.s. byla založena za účelem vykonávání funkce operátora trhu 
s elektřinou. Tato společnost má povinnost registrovat, zúčtovat a vyplácet podporu 
obnovitelných zdrojů dle zákona č. 165/2012 Sb. Aby Zemědělskému družstvu Dešov 
byla uznána podpora „zelený bonus“, registruje se u této společnosti a pravidelně bude 
vykazovat údaje o vyrobené elektrické energii.  
Společnost OTE a.s. nevykupuje elektřinu, její funkce spočívá ve vyplácení 
podpory dle zákona. Samotný výkup elektřiny provádí vykupující společnost s platnou 
licencí pro obchod s elektřinou vydanou Energetickým regulačním úřadem. Družstvo 
má uzavřenou smlouvu o připojení k distribuční síti s firmou E.ON. 
Vstupní suroviny potřebné pro výrobu bioplynu si Zemědělské družstvo Dešov 
produkuje samo nebo v případě nedostatku kupuje od jiných zemědělských družstev 
v okolí. Jedná se o kukuřičnou siláž, senáž, kejdu prasat a skotu. Výsledkem kogenerace 
je teplo a elektřina. Teplo bude dále využíváno v družstvu a vyprodukovaná elektrická 
energie z kogenerační jednotky o výkonu 180 kWh bude prodávána do sítě a čerpána na 
ni podpora „zelený bonus“. Zemědělské družstvo Dešov si nechalo vypracovat několik 
nabídek dodavatelů kogeneračních jednotek s požadovaným výkonem. Byla vybrána 
investiční nabídka s nejnižšími kapitálovými výdaji od firmy, se kterou má družstvo 
dobré zkušenosti, a tato firma se zavázala rychlým a kvalitním servisem.  
 55 
Životnost samotné kogenerační jednotky se předpokládá 20 let. Dodavatel této 
jednotky nabízí opravárenský servis. Obsluhu kogenerační jednotky bude zajišťovat 
proškolený zaměstnanec, který obsluhuje již stávající bioplynovou stanici. 
Nepředpokládají se výdaje spojené se zaškolením tohoto zaměstnance, jelikož obsluha 
kogenerační jednotky bude stejná jako u dosavadní kogenerační jednotky o výkonu 526 
kWh. 
K financování tohoto investičního projektu využije družstvo dlouhodobý úvěr od 
České spořitelny. Úroková sazba úvěru činí 4% p. a., která je fixní po celou dobu 
splácení.  Úvěr bude splacen 60 splátkami po dobu 60 měsíců. 
2.5 Investiční činnost za minulé období 
Nejvýznamnějším rokem investiční činnosti Zemědělského družstva Dešov byl rok 
2009. V tomto roce byla uskutečněna výstavba bioplynové stanice s kogenerační 
jednotkou o výkonu 526 kWh v částce 63 181 704 Kč, přičemž družstvo bylo 
motivováno snahou využít dotace Ministerstva zemědělství v rámci Programu rozvoje 
venkova a získalo dotaci na tento projekt v hodnotě 28 404 000 Kč. V následujícím 

















Graf. 5  Investiční činnost za období let 2008 – 2012 (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Investiční činnost v roce 2010 byla do značné míry ovlivněna investičním záměrem 
předchozího roku, avšak i v tomto roce byl pořízen kombajn CLAAS LEXION 
v hodnotě 4 419 000 Kč a také byla realizována modernizace výkrmny prasat v částce 
8 602 000 Kč.  
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V následujícím roce, tedy v roce 2011, byl nakoupen postřikovač Maestra 
v hodnotě 3 100 000 Kč a čelní nakladač JCB v hodnotě 2 840 000 Kč. V roce 2012 
byla provedena modernizace kravínů v částce 3 584 660 Kč, rekonstrukce dílen 
v hodnotě 1 357 685 Kč, kde je opravována zemědělská technika. Byl nakoupen traktor 
CASE IH Puma v částce 1 942 057 Kč a pořízen nový krmný vůz. Uvedené složky 
majetku představují největší podíl na investiční činnosti družstva v jednotlivých letech.  
2.6 Určení kapitálových výdajů investice 
Kapitálové výdaje představují veškeré výdaje spojené s nákupem kogenerační 
jednotky v roce 2013. Při stanovování kapitálových výdajů je vycházeno z nabídky 
dodavatele, kdy v první části se zahrnuje do kapitálových výdajů kontejner kogenerační 
jednotky, regulace, řídící systém a příslušenství kogenerační jednotky v částce 
6 552 881 Kč. Druhou část kapitálových výdajů tvoří propojení kogenerační jednotky 
s trafostanicí, úprava trafostanice a úprava rozvaděče v hodnotě 2 582 494 Kč. Celkové 
kapitálové výdaje tedy činí 9 135 381 Kč.   
Zamýšlená investice bude mít po dobu existence stejnou výši čistého pracovního 
kapitálu. Kapitálové výdaje budou uskutečňovány v jednom roce, tudíž není nutno 
výdaj diskontovat. Nákup kogenerační jednotky a s ním spojené činnosti jsou plánované 
na květen, přičemž v červnu dojde k uvedení do provozu a k využívání tohoto zařízení. 
2.7 Stanovení budoucích příjmů  
Určení vývoje budoucích příjmů z investičního projektu je velice složité, jelikož na 
příjmy působí hned několik faktorů. Těmito faktory jsou zejména inflace, daňové 
zatížení, vývoj očekávaných tržeb a nákladů souvisejících s provozem investice.  
Inflace 
Česká národní banka uvádí na svých webových stránkách vějířový graf zobrazující 
nejistý vývoj inflace spotřebitelských cen. V tomto grafu nejtmavší místo kolem středu 
předpovídá vývoj, který nastane s 30 % pravděpodobností. S rozšiřujícím se pásmem se 
zvyšuje pravděpodobnost budoucího vývoje s 50 %, 70 % a 90 %. 
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Graf. 6 Prognóza vývoje inflace pro rok 2014 (zdroj: Česká národní banka, 2013) 
 
Česká národní banka předpovídá inflaci v roce 2014 ve výši 1,7 %, pro další roky  
bude v této práci počítáno s průměrnou hodnotu inflace za posledních pět let, 
vypočtenou ve výši 2,12 %. 
Daňové zatížení 
Dle zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů ve znění pozdějších předpisů je daň 
z příjmů právnických osob v roce 2013 ve výši 19 %. V případě výpočtu pro další roky 
je ponechána daň ve stejné výši. Některé politické strany by však rády zvýšily tuto daň 
na 21 %.   
 
Očekávané příjmy 
Budoucí peněžní příjmy z kogenerační jednotky jsou stanoveny následovně. 
Kogenerační jednotka o výkonu 180 kWh vyrobí při ročním provozu 1 576 800 kWh. 
Její účinnost je však stanovena a předpokládaná dodavatelem na 95 % po celých 20 let 
životnosti. Při předpokládané účinnosti lze proto dosáhnout 1 497 960 kWh za rok. 
Na základě cenového výměru vydaného Energetickým regulačním úřadem může 
družstvo získat tzv. zelený bonus ve výši 1,98 Kč/kWh (ERU, 2013), který vyplácí 
firma OTE, a. s., dále získá 1,16 Kč/kWh za prodanou silovou elektřinu, vyplácenou 
firmou E.ON. Jak uvádí nové výkladové stanovisko Energetického regulačního úřadu 
vydané dne 3. dubna 2013 „V případě, že instalací nového výrobního zdroje elektřiny 
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v roce jiném, než je rok uvedení výrobny do provozu, dojde k překročení hranice 
instalovaného výkonu výrobny elektřiny rozhodného pro přiznání podpory, bude 
novému výrobnímu zdroji elektřiny přiznána výše podpory podle instalovaného výkonu 
výrobny elektřiny a platného cenového rozhodnutí.  
(Př. V případě rozšíření instalovaného výkonu výrobny elektřiny z bioplynu 
(uvedeného do provozu před rokem 2013), která v roce 2013 při uvedení do provozu 
nového výrobního zdroje elektřiny převýší instalovaný výkon výrobny elektřiny 550 kW, 
bude novému výrobnímu zdroji elektřiny, při zachování podmínek bodu 1. 4. Cenového 
rozhodnutí, přiznána podpora v kategorii výrobny elektřiny s instalovaným výkonem 
nad 550 kW).“ (Příloha č. 1) Výše tržeb za 1 kWh (zelený bonus + silová elektřina) 
neklesne pod úroveň výkupní ceny 3,04 Kč/kWh. 
Dále družstvo může získat podporu za využití tepla vyměřenou Ministerstvem 
průmyslu a obchodu a vyplácející též firmou OTE, a. s. Tato finanční podpora se 
vztahuje na vyprodukované teplo vznikající v kogenerační jednotce při výrobě 
elektřiny, které družstvo využije pro vlastní potřebu nebo k prodeji. Výše podpory se 
pohybuje od 0 – 0,5 Kč/kWh. Reálná výše příspěvku byla kvalifikovaným odhadem 
stanovena na 299 592 Kč/rok. Zemědělské družstvo toto teplo využije na vytápění dílen, 
dojíren, ohřev vody a přitápění poroden prasnic.  
Do příjmů lze zahrnout i úsporu za uhlí v případě, kdy družstvo využije vznikaného 
tepla. Úspora za uhlí byla odhadnuta ekonomem družstva v částce 112 000 Kč. 
Další položkou příjmů jsou tržby z prodeje digestátu, který budou při nadbytečnosti 
prodány zemědělským družstvům v okolí nebo soukromým zemědělcům. Ročně bude 
vyprodukováno 7 450 tun směsi fugátu a digestátu v hodnotě 150 Kč/tuna.  
V následující tabulce jsou uvedeny celkové očekávané příjmy reálné, ale současně 
i pesimistické varianty Zemědělského družstva Dešov. Podrobnější vyčíslení příjmů je 







V prvním roce, tedy v roce 2013, je počítáno s poměrnou částí příjmů, jelikož 
kogenerační jednotka bude uvedena do provozu v polovině tohoto roku. 
Tab 6. Očekávané příjmy v Kč (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Očekávané 
příjmy 
3041445 6186300 6317450 6451379 6588149 6727817 6870447 
Položka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Očekávané 
příjmy  
7016101 7164842 7316737 7471852 7630255 7792016 7957207 
Položka 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
Očekávané 
příjmy  
8125900 8298169 8474090 8653741 8837200 9024549 4607934 
 
U příjmů byl zohledněn vliv inflace, která je pro rok 2014 Českou národní bankou 
předpovězena ve výši 1,7 %, pro další roky je počítáno s průměrnou hodnotou inflace za 
posledních pět let ve výši  2,12 %. 
2.8 Určení výše odpisů 
Odpisy představují peněžní vyjádření opotřebení majetku. K opotřebení majetku 
dochází fyzicky i morálně během časového období. Hodnota majetku se během jeho 
životnosti přenáší prostřednictvím odpisů do nákladů. Při výpočtu odpisů dlouhodobého 
hmotného majetku jsem zvolila účetní odpisy, které vystihují skutečné opotřebení 
majetku.  Pro výpočet je nezbytné stanovit dobu použitelnosti majetku, kterou stanovuje 
účetní jednotka kvalifikovaným odhadem sama, nebo ji může určit dle zákona o daních 
z příjmů. Ke stanovení účetních odpisů se nejčastěji používají dvě metody - dle doby 
upotřebitelnosti (je daná dobou poskytování zeleného bonusu, která je 20 let) a dle 









Tab 7. Odpisy dlouhodobého hmotného majetku v Kč (zdroj: vlastní zpracování) 
Složky dlouhodobého hmotného majetku  
Kogenerační 
jednotka 











2013 161 322 2 500 64 563 228 385 
2014 322 644 5 000 129 125 456 769 
2015 322 644 5 000 129 125 456 769 
2016 322 644 5 000 129 125 456 769 
2017 322 644 5 000 129 125 456 769 
2018 322 644 5 000 129 125 456 769 
2019 322 644 5 000 129 125 456 769 
2020 322 644 5 000 129 125 456 769 
2021 322 644 5 000 129 125 456 769 
2022 322 644 5 000 129 125 456 769 
2023 322 644 5 000 129 125 456 769 
2024 322 644 5 000 129 125 456 769 
2025 322 644 5 000 129 125 456 769 
2026 322 644 5 000 129 125 456 769 
2027 322 644 5 000 129 125 456 769 
2028 322 644 5 000 129 125 456 769 
2029 322 644 5 000 129 125 456 769 
2030 322 644 5 000 129 125 456 769 
2031 322 644 5 000 129 125 456 769 
2032 322 644 5 000 129 125 456 769 
2033 161 322 2 500 64 563 228 385 
 
Investiční projekt se skládá z několika souborů majetku, v uvedené tabulce je 
majetek rozdělen dle počtu let odpisování. Účetní odpisy věrně zobrazují dobu 
používání majetku ve vztahu platnosti dotace zeleného bonusu, kdy se stát zavázal 
vyplácet zelený bonus. Ke stanovení účetních odpisů byla využita metoda dle 
upotřebitelnosti. U kontejneru, rozvaděčů a kogenerační jednotky byla doba odpisování 
stanovena na 20 let dle vyplácení zeleného bonusu. 
Zemědělské družstvo Dešov plánuje kogenerační jednotku uvést do provozu 





2.9 Určení provozních nákladů 
Provozní náklady jsou náklady spojené s provozem kogenerační jednotky. 
Odhadované provozní náklady reálné varianty spojené s ročním provozem kogenerační 
jednotky o výkonu 180 kWh jsou uvedeny v tabulce č. 8. V prvním roce však bude 
počítáno s poloviční hodnotou vstupů, jelikož kogenerační jednotka bude uvedena do 
provozu v půlce roku. 
Mezi vstupní suroviny pro výrobu bioplynu se řadí kukuřičná siláž, senáž a kejda 
prasat a skotu. Kvalifikovaným odhadem bylo zjištěno, že je ročně potřeba 2100 tun 
kukuřičné siláže, cena jedné tuny je 640 Kč. Senáže bude potřeba 650 tun v ceně        
700 Kč/tuna. Pro ředění směsi je nutno ještě využít kejdu prasat a skotu v částce        
242 000 Kč/rok 
Do provozních nákladů je nutné zahrnout spotřebu pohonných hmot nakladače, 
který dopravuje siláž a senáž ze silážního žlabu do dávkovače siláže bioplynové stanice. 
Položka „služby zajišťující provoz kogenerační jednotky“ v sobě zahrnuje dodavatelem 
smluvně dohodnuté opravy a údržbu motoru. Opravy jsou plánované dle motohodin 
provozu. Smluvně dohodnuté opravy zahrnují též výměnu motoru po dosažení určitého 
počtu těchto motohodin a jsou stanoveny paušální částkou za 1 kWh. 
Provoz kogenerační jednotky s sebou nese také spotřebu olejů a mazadel. Do 
ostatních služeb lze zařadit výměny oleje, které provádí dodavatelská firma a také 
pravidelnou analýzu digestátu. Do provozních služeb se řadí pojistné kogenerační 
jednotky, které musí družstvo platit, jelikož je podmínkou banky při poskytnutí úvěru.  
V následujících tabulkách jsou uvedeny předpokládané celkové provozní náklady 
spojené s provozem kogenerační jednotky. Bližší členění těchto nákladů je uvedeno 
v příloze č. 3. 
Tab 8. Očekávané provozní náklady (Kč) – reálná varianta (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Provozní 
náklady 
1449266 2947795 3010289 3074107 3139278 3205830 3273794 
Položka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Provozní 
náklady 
3343199 3414074 3486453 3560366 3635845 3712925 3791639 
Položka 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
Provozní 
náklady 
3872022 3954109 4037936 4123540 4210959 4300232 2195698 
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Podobně jako u příjmů i provozní náklady jsou zohledněny o míru inflace. 
U pesimistické varianty očekávaných provozních nákladů se předpokládá růst cen 
vstupů (kukuřičné siláže a senáže). Cena jedné tuny kukuřičné siláže v hodnotě 1000 Kč 
a cena senáže 1100 Kč/tuna. V této variantě je dále zohledněn růst nákladů na údržbu 
a opravu kogenerační jednotky o 1 000 000 Kč za dobu existence této investice. Sumu 
provozních nákladů pesimistické varianty je uvedena v následující tabulce, bližší 
členění těchto nákladů se nachází v příloze č. 4.    
Tab 9. Provozní náklady v Kč – pesimistická varianta (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Provozní 
náklady 
1469468 3974303 4058558 4144599 4232465 4322193 4413824 
Položka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Provozní 
náklady 
4507397 4602953 4700536 4800187 4901951 5005873 5111997 
Položka 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
Provozní 
náklady 
5220372 5331044 5444062 5559476 5677337 5797696 3196081 
 
I u této varianty je zohledněn vliv inflace ve výši  1,7 %  za rok 2014 a pro 
následující roky je brán průměr za posledních pět let, který je 2,12 %  
2.10 Určení podnikové diskontní míry 
Zemědělské družstvo Dešov využije k financování investičního záměru úvěr od 
České spořitelny, a. s. ve výši 9 136 000 Kč s úrokovou sazbou 4 % p. a. s dobou 
splácení 5 let. Tento investiční projekt bude celý financován cizími zdroji, a tudíž lze 
pro výpočet podnikové diskontní míry využít zjednodušený postup, kdy jsou náklady na 
cizí kapitál  (úrok) očištěny o sazbu daně (19 %). 
Podniková diskontní míra = 4*(1 - 0,19) = 3,24 % 
Výše podnikové diskontní míry, která bude dále použita ve výpočtech pro 




2.11 Výpočet současné a budoucí hodnoty cash flow 
Jelikož je hodnota peněz v současné době vyšší než v budoucnu, je nutné přepočítat 
budoucího hodnotu cash flow na současnou hodnotu. K výpočtu je nutné využít již 
dříve stanovenou podnikovou diskontní míru. V tabulce č. 10 je uvedena budoucí          
a současná hodnota cash flow reálné varianty. Bližší výpočet se nachází v příloze č. 5 
Tab 10. Výpočet současné hodnoty CF (Kč) – reálná varianta (zdroj: vlastní zpracování) 








1028557 2340275 2369936 2398543 2426141 2427725 2399917 








2372456 2345337 2318556 2292108 2265987 2240189 2214709 








2189542 2164684 2140131 2115877 2091919 2068253 1022436 
 
Suma současné hodnoty cash flow reálné varianty po dobu životnosti investičního 
projektu činí 45 233 278 Kč. 
V následující tabulce je uveden přepočet budoucího hodnoty cash flow na 









Tab 11. Výpočet současné hodnoty CF (Kč) – pesimistická var. (zdroj: vlastní zprac.) 








1012707 1560174 1598298 1635276 1671154 1680929 1661222 








1641774 1622583 1603643 1584950 1566501 1548291 1530317 








1512575 1495061 1477772 1460704 1443853 1427218 607632 
 
Suma současné hodnoty cash flow pesimistické varianty za sledované období 
dosahuje hodnoty 31 342 632 Kč      
2.12 Metody hodnocení ekonomické efektivnosti investice 
Pro hodnocení ekonomické efektivnosti investičního záměru lze použít statické 
a dynamické metody. Prostřednictvím těchto metod lze zjistit dobu návratnosti 
vložených peněžních prostředků do investice, rentabilitu zamýšleného projektu, výši 
průměrných ročních nákladů atd. V práci jsou vypočteny metody statické i dynamické, 
přičemž družstvo by v případě rozhodování o přijetí investice mělo přihlédnout zejména 
k výsledkům dynamických metod, jelikož zohledňují vliv času. Každá z těchto 
uvedených metod využívá pro hodnocení investice jiná kritéria, mají ale jedno společné 





2.12.1 Metody statické 
Pro hodnocení plánované investice je nejprve využito statických metod, které slouží 
pro první přiblížení při rozhodování přijatelnosti investičního záměru. Tyto metody jsou 
oblíbené pro svou jednoduchost výpočtu, avšak nezohledňují faktor času a nelze tedy 
zcela bezpochyby říci, zda investici uskutečnit. 
Metoda průměrných ročních nákladů 
Tato metoda informuje o průměrných ročních nákladech investičního projektu 
a hodnotí investiční záměr z pohledu nákladovosti.   
Rreal. = 456 769 + 295 986 + 3 586 968 = 4 339 723 Kč 
Rpes. = 456 769 + 295 986 + 4 823 619 = 5 576 374 Kč 
Z výpočtu je patrné, že průměrné roční náklady reálné varianty jsou ve výši 
4 339 723 Kč a průměrné roční náklady pesimistické varianty jsou v hodnotě 5 576 374 
Kč. 
Metoda výnosnosti investice 
Tato metoda informuje o rentabilitě investičního projektu. Jako statická metoda 
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Vypočtená rentabilita reálné varianty investičního projektu je 30,47 %. Lze tedy 
říci, že investiční záměr je efektivní, jelikož výnosnost investice převyšuje podnikovou 
diskontní míru. Jedna koruna kapitálových výdajů přinese 0,3047 Kč zisku. Pro 
pesimistickou variantu činí rentabilita 19,5 % a investice přinese z jedné vložené koruny 







Metoda doby návratnosti investice 
Metoda doby návratnosti investice představuje dobu, za jakou se družstvu vrátí peněžní 
prostředky investované do pořízení další kogenerační jednotky. Návratnost investice je 
v tom roce, kdy dojde k vyrovnání kumulovaného peněžního toku s kapitálovými 
výdaji. V následující tabulce je uvedena doba návratnosti investice pro reálnou 
a pesimistickou variantu. 
Tab 12. Doba návratnosti investice v Kč (zdroj: vlastní zpracování) 













- 9 135 381 - 9 135 381 - 9 135 381 - 9 135 381 
2013 1 061 883 - 8 073 498 1 045 519 - 8 089 862 
2014 2 494 382 - 5 579 116 1 662 911 - 6 426 951 
2015 2 607 839 - 2 971 277 1 758 740 - 4 668 211 
2016 2 724 831 - 246 446 1 857 732 - 2 810 479 
2017 2 845 483 2 599 037 1 960 001 - 850 478 
2018 2 939 595 5 538 632 2 035 341 1 184 863 
 
Z výše uvedené tabulky vyplývá, že v případě reálné varianty investičního projektu 
se vynaložené peněžní prostředky navrátí za více jak 4 roky. Bližším výpočtem lze 
zjistit přesný počet dní (246446 / 2845483) = 0,087 roku, tedy 32 dní. Doba návratnosti 
v případě reálné varianty představuje 4 roky a 32 dní. 
Bližší výpočet je uveden i v případě pesimistické varianty je: 
(850478 / 2035341) = 0,418 roku, tedy 151 dní. U pesimistické varianty lze očekávat 
návratnost investice za 5 let a 151 dnů. 
2.12.2 Metody dynamické 
Dynamické metody jsou v praxi velmi využívány. Mají větší vypovídací schopnost 
než metody statické, jelikož zohledňují faktor času. Dynamické metody jsou vhodné pro 




Metoda čisté současné hodnoty 
Čistou současnou hodnotu lze vypočítat jako rozdíl současné hodnoty cash flow 
a kapitálových výdajů. Kapitálové výdaje investice činí 9 135 381 Kč 
ČSHrealná varianta = 45 233 278 – 9 135 381 = 36 097 897 Kč 
ČSHpesimistická varianta = 31 342 632 – 9 135 381 = 22 207 251 Kč 
Jak uvádí literatura, pro přijatelný projekt je nutné, aby výsledná hodnota čisté 
současné hodnoty byla vyšší než 0.  
Čistá současná hodnota reálné varianty dosahuje hodnoty 36 097 897 Kč, 
u pesimistické varianty je čistá současná hodnota v částce 22 207 251 Kč. Dle 
výsledných hodnoty lze konstatovat, že je projekt v reálné i pesimistické variantě 
přijatelný, zajišťuje požadovanou míru výnosu a zvyšuje tržní hodnotu družstva.  
Index ziskovosti 
Tento index ziskovosti dává do poměru současnou hodnotu cash flow a kapitálové 
výdaje. Opět je index ziskovosti vypočten pro obě varianty. 
PIreálná varianta = 45 233 278 / 9 135 381 = 4,95 
PIpesimistická varianta= 31 342 632 / 9 135 381 = 3,43 
Výsledná hodnota indexu ziskovosti reálné i pesimistické varianty je vyšší než 
jedna, a tudíž je investice výnosová. Index ziskovosti dosahuje vyšší hodnoty jak jedna 
a zároveň je čistá současná hodnota kladná, tudíž lze plánovanou investici doporučit. 
Vnitřní výnosové procento 
Tato metoda je v praxi často využívána a informuje o skutečné míře výnosnosti 
investičního projektu. Metoda vnitřního výnosového procenta vychází z výpočtu čisté 
současné hodnoty investice, je to taková výnosová míra, při níž se diskontované příjmy 
rovnají kapitálovým výdajům. Lze tedy říci, že se jedná o takovou výnosovou míru 
investičního projektu, při které je čistá současná hodnota rovna nule. Pro výpočet  
vnitřního výnosového procenta je nutné stanovit dvě míry výnosnosti, aby v případě 
první výnosnosti byla čistá současná hodnota kladná a v případě druhé výnosnosti byla 
čistá současná hodnota záporná. V případě reálné varianty hodnota vnitřního 
výnosového procenta leží mezi hodnotami 26,60 % a 26,70 %.  
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U pesimistické varianty leží hodnota v rozmezí 19,40 % a 19,60 %. V následující 
tabulce je uveden výpočet vnitřního výnosového procenta pro obě varianty. 
Tab 13. Výpočet čisté současné hodnoty sloužící k IRR (zdroj: vlastní zpracování) 
Reálná varianta Pesimistická varianta 
Rok 
26,60 % 26,70 % 19,40 % 19,60 % 
KV - 9 135 381   - 9 135 381 - 9 135 381 - 9 135 381 
2013 838769,76 838107,75 875643,85 874179,56 
2014 1556308,03 1553852,31 1166434,55 1162536,69 
2015 1285226,22 1282185,47 1033210,37 1028035,70 
2016 1060729,66 1057384,83 914041,05 907942,38 
2017 874958,42 871510,99 807671,37 800940,82 
2018 713978,76 710604,31 702443,37 695424,85 
2019 575567,37 572394,96 600251,48 593260,28 
2020 463994,08 461072,44 512935,62 506113,63 
2021 374053,63 371404,95 438328,63 431775,67 
2022 301550,84 299179,24 374579,75 368362,80 
2023 243104,09 241001,78 320107,57 314268,29 
2024 195987,73 194139,53 273561,28 268121,96 
2025 158004,83 156391,28 233786,93 228755,28 
2026 127384,53 125984,16 199798,74 195171,68 
2027 102699,34 101490,18 170754,41 166521,05 
2028 82798,64 81759,20 145934,39 142078,38 
2029 66754,91 65864,85 124723,92 121225,30 
2030 53820,49 53060,98 106597,80 103434,37 
2031 43392,67 42746,55 91107,23 88255,67 
2032 34985,60 34437,47 77868,82 75305,47 
2033 14103,81 13871,88 28665,37 27675,39 
SHCF 9168173,39 9128445,12 9198446,49 9099385,22 
ČSH 32792,39 -6935,88 63065,49 -35995,78 
 

















Hodnota vnitřního výnosového procenta u reálné varianty je 26,68 % a v případě 
pesimistické varianty činí výnosové procento 19,52 %. Obě tyto vypočtené míry 
výnosnosti investice jsou vyšší než podniková diskontní míra, a proto je tento investiční 
projekt přijatelný. 
Diskontovaná doba návratnosti 
Diskontovaná doba návratnosti se liší od doby návratnosti (statické metody) tím, že 
používá diskontovaný peněžní tok, tedy současnou hodnotu cash flow. Dobou 
návratnosti je poté období, kdy se kumulovaná současná hodnota cash flow bude rovnat 
kapitálovým výdajům.  
Tab 14. Diskontovaná doba návratnosti (zdroj: vlastní zpracování) 













- 9 135 381 - 9 135 381 - 9 135 381 - 9 135 381 
2013 1 028 557 -8 106 824 1 012 707 - 8 122 674 
2014 2 340 275 -5 766 549 1 560 174 - 6 562 500 
2015 2 369 936 -3 396 613 1 598 298 - 4 964 202 
2016 2 398 543 -998 070 1 635 276 - 3 328 926 
2017 2 426 141 1 428 071 1 671 154 - 1 657 772 
2018 2 427 725 3 855 796 1 680 929 23 157 
 
Z výše uvedené tabulky je patrné, že u reálné varianty se investované peněžní 
prostředky vrátí mezi čtvrtým a pátým rokem. U pesimistické varianty je doba 
návratnosti mezi pátým a šestým rokem.  
Bližší výpočet pro reálnou variantu je následující (998070 / 2426141) = 0,411 roku, 
tedy 148 dnů. Investice se vrátí za 4 roky a 148 dnů. 
Doba návratnosti pesimistické varianty je (1657772/1680929) = 0,986 roku,  
tedy 355 dní. Investice z pohledu pesimistické varianty se vrátí za 5 let a 355 dní. 
Tato investice v reálné i pesimistické variantě uhradí své výdaje hotovostními toky 
v době životnosti investice, a proto lze tuto investici považovat za přijatelnou. 
 
 70 
2.13 Řízení rizik 
Na investiční činnost vždy působí rizika, která mohou ovlivnit plánovaný efekt 
investičního projektu. Jedním z těchto rizik je růst cen vstupů potřebných pro výrobu 
elektrické energie, kterými jsou kukuřičná siláž, senáž a kejda. Toto riziko bylo 
zohledněno v pesimistické variantě při výpočtech metod hodnocení investice. 
Další riziko představují živelné katastrofy. Snížit dopad tohoto rizika lze vhodným 
pojištěním, které činí 41 000 Kč. Negativní vliv na čistý zisk investice může mít 
odstávka kogenerační jednotky z důvodu oprav či havarijního stavu. Této situaci lze 
předejít preventivní údržbou a autorizovanými opravami jednotlivých zařízení, kterou 
nabízí dodávající firma kogenerační jednotky. 
Nepříznivým vlivem na investiční projekt by bylo zvýšení daně z příjmů 
právnických osob, růst úrokových sazeb a zajisté nová ekologická nařízení, kdy 
v případě jejich nedodržení hrozí zemědělskému družstvu finanční pokuty.  
Vývoj státní podpory v podobě zeleného bonusu představuje také nemalé riziko, 
jelikož předpovědět výši zeleného bonusu je velmi obtížné. Zelený bonus je stanovován 
každý rok Energetickým regulačním úřadem. Družstvo má jedenkrát ročně na výběr 
státní podporu ve formě zeleného bonusu či výkupní ceny. V případě značného poklesu 
zeleného bonusu pod hodnotu výkupní ceny může družstvo změnit formu státní podpory 
ve výkupní cenu.  
Riziko v případě krupobití, kdy by byla zničena úroda kukuřice potřebná pro 
výrobu elektřiny a tepla, je eliminováno pojištěním u České spořitelny, a. s. v částce 
380 000 Kč/rok. Snížení rizika v podobě dlouhodobého sucha je nemožné, jelikož žádná 
pojišťovna takové pojištění nenabízí. 
2.13.1 Analýza citlivosti projektu 
Snahou této analýzy je posoudit vliv vybraných faktorů na čistý zisk. V této 
kapitole bude identifikováno, jak se změní výše čistého zisku v případě změny 
vybraného faktoru. Výše vlivu na čistý zisk bude posuzována u zeleného bonusu, cen 
vstupů (kukuřičné siláže, senáže a kejdy), služeb zajišťující provoz kogenerační 
jednotky a daně z příjmů. 
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Pro výpočet čistého zisku po zdanění budou využity očekávané tržby a očekávané 
provozní náklady spojené s provozem kogenerační jednotky po dobu její životnosti.  
(150 553 578 – 71 739 355) * (1 – 0,19) = 63 839 520 Kč 
Citlivost čistého zisku na vybraný faktor se zjistí výpočtem, kdy dojde ke změně 
vybraného faktoru a současně se nezmění ostatní faktory. 
Tab 15. Citlivost vypočteného čistého zisku na výši zeleného bonusu (zdroj: vlastní zpracování) 
Čistý zisk Procentní 
změna faktoru 
Výše čistého zisku 
po změně zeleného 
bonusu 
Změna absolutně Změna procentně 
10 72 968 870 9 129 350 14,3 
7 70 230 065 6 390 545 10,0 
5 68 404 195 4 564 675 7,15 
2 65 665 390 1 825 870 2,86 
0 63 839 520 0 0 
-2 62 013 650 -1 825 870 -2,86 
-5 59 274 845 -4 564 675 -7,15 
-7 57 448 975 -6 390 545 -10,0 
-10 54 710 170 -9 129 350 -14,3 
 
Z výše uvedené tabulky je zřejmá značná citlivost čistého zisku na změnu zeleného 
bonusu. V případě, kdy by došlo k 10 % zvýšení zeleného bonusu, čistý zisk by se 
zvýšil o 14,3 %. Při poklesu zeleného bonusu o 10 % by se snížil čistý zisk o 14,3 %. 
Tab 16. Citlivost vypočteného čistého zisku na výši cen vstupů (zdroj: vlastní zpracování) 
Čistý zisk Procentní změna 
faktoru 
Výše čistého zisku 
po změně cen 
vstupů Změna absolutně Změna procentně 
10 59 747 770 - 4 091 750 - 6,41 
7 60 975 295 - 2 864 225 - 4,49 
5 61 793 645 - 2 045 875 - 3,20 
2 63 021 171 -    818 349 - 1,28 
0 63 839 520 0 0 
-2 64 657 869 818 349 1,28 
-5 65 885 395 2 045 875 3,20 
-7 66 703 745 2 864 225 4,49 
-10 67 931 270 4 091 750 6,41 
 72 
Změny cen vstupů také výrazněji ovlivňují výši čistého zisku. Mezi tyto vstupy se řadí 
kukuřičná siláž, senáž a kejda. V případě růstu cen těchto faktorů o 10 % by se snížil 
čistý zisk o 6,41 %  
Tab 17. Citlivost vypočteného čistého zisku na výši cen služeb zajišťující provoz kogenerační 
jednotky (zdroj: vlastní zpracování) 
Čistý zisk Procentní změna 
faktoru 
Výše čistého zisku 
po změně služeb Změna absolutně Změna procentně 
10 62 750 675 -1 088 845 - 1,70 
7 63 077 328 - 762 192 - 1,19 
5 63 295 098 - 544 422 - 0,85 
2 63 621 751 - 217 769 - 0,34 
0 63 839 520 0 0 
-2 64 057 289 217 769 0,34 
-5 64 383 942 544 422 0,85 
-7 64 601 712 762 192 1,19 
-10 64 928 365 1 088 845 1,70 
 
V tabulce 17 je možno vidět malou citlivost čistého zisku na změnu cen služeb, 
zajišťující provoz kogenerační jednotky. Růst cen služeb zajišťující provoz o 10 % by 
znamenal pokles čistého zisku o 1,7 %. Uvedený faktor oproti dvou výše zmíněným 
nepředstavuje značné riziko. 
Tab 18. Citlivost vypočteného čistého zisku na výši daně  (zdroj: vlastní zpracování) 
Čistý zisk Procentní změna 
faktoru 
Výše čistého 
zisku po změně 
daně 
Změna absolutně Změna procentně 
10 62 781 925 -1 057 595 - 1,66 
7 63 099 203 -740 317 - 1,16 
5 63 310 722 - 528 798 - 0,83 
2 63 628 001 - 211 519 - 0,33 
0 63 839 520 0 0 
-2 64 051 039 211 519 0,33 
-5 64 368 318 528 798 0,83 
-7 64 579 837 740 317 1,16 
-10 64 897 115 1 057 595 1,66 
 
Z výše uvedené tabulky je zřejmé, že změny daňových sazeb by čistý zisk 
investičního projektu ovlivnily jen nepatrně. V případě zvýšení daní o 10 %  by došlo 
ke snížení čistého zisku o 1,66 %. V následujícím grafu je zobrazena analýza citlivosti 
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Graf. 7 Analýza citlivosti na vybrané faktory (zdroj: vlastní zpracování) 
 
Nejméně strmou křivku v grafu představují služby zajišťující provoz kogenerační 
jednotky a křivka výše daně. Tyto faktory ovlivňují výši čistého zisku jen nepatrně. 
Procentní změna faktoru cen vstupů ovlivní čistý zisk více jak dva zmíněné faktory, 
a proto ho lze považovat za středně důležitý faktor. Faktorem, který nejvíce ovlivňuje 
výši čistého zisku investice je zelený bonus a představuje v grafu nejstrmější křivku. 
Je vhodné, aby zemědělské družstvo počítalo s krizovou situací, kdyby nastal 
nepříznivý vývoj těchto faktorů, které by mohly značně ovlivnit čistý zisk a samotnou 
investici. Snahou je včas identifikovat nepříznivý vývoj těchto faktorů, a tudíž co 










2.14 Zhodnocení zjištěných výsledků 
Pro hodnocení ekonomické efektivnosti zamýšlené investice v podobě koupě 
kogenerační jednotky o výkonu 180 kWh bylo využito metod statických 
a dynamických.  
Před výpočtem těchto metod je nutné stanovit kapitálové výdaje, které v sobě 
zahrnují hodnotu kontejneru pro kogenerační jednotku, řídící systém a příslušenství 
kogenerační jednotky. Dále je nutné provést úpravy trafostanice a rozvaděče a propojit 
novou kogenerační jednotku s trafostanicí. Celkové kapitálové výdaje na tuto investici 
poté činí 9 135 381 Kč.  
V práci byl vypočten reálný a pesimistický pohled na investiční činnost 
Zemědělského družstva Dešov. V případě pesimistické varianty byl zohledněn nárůst 
cen siláže a senáže a růst nákladů souvisejících s provozem a údržbou kogenerační 
jednotky z důvodů nepředpokládaných oprav.  
Nejprve byly vypočteny metody statické, které nezohledňují faktor rizika a čas 
berou v úvahu pouze v omezené míře. Tyto metody slouží v případě prvního přiblížení 
při rozhodování o přijatelnosti investice. Jsou oblíbené zejména pro jednoduchost 
výpočtů. Vypočtené hodnoty statických metod reálné a pesimistické varianty jsou 
uvedeny v následující tabulce. 
Tab 19. Vypočtené hodnoty statických metod (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka Reálná varianta Pesimistická varianta 
Metoda průměrných ročních nákladů 4 339 723 Kč 5 576 374 Kč 
Metoda výnosnosti investice 30,47 % 19,50 % 
Doba návratnosti 4 roky a 32 dní 5 let a 151 dní 
 
Jak je zřejmé z uvedené tabulky, průměrné roční náklady kogenerační jednotky 
v případě reálné varianty činí 4 339 723 Kč. V případě pesimistické varianty jsou 
průměrné roční náklady vyšší o 1 236 651 Kč. Výnosnost investice obou variant je vyšší 
než požadovaná míra výnosu (podniková diskontní míra) a doba návratnosti 





V práci byly vypočteny dynamické metody, které zohledňují faktor času a riziko. 
Při rozhodování o přijetí zamýšlené investice je přihlíženo zejména k výsledným 
hodnotám těchto metod. V následující tabulce jsou uvedeny vypočtené hodnoty 
dynamických metod pro reálnou a pesimistickou variantu.  
Tab 20. Vypočtené hodnoty dynamických metod (zdroj: vlastní zpracování) 
Položka Reálná varianta Pesimistická varianta 
Čistá současná hodnota 36 097 897 Kč 22 207 251 Kč 
Index ziskovosti 4,95 3,43 
Vnitřní výnosové procento 26,68 % 19,52 % 
Diskontovaná doba návratnosti 4 roky a 148 dní 5 let a 355 dní 
 
Čistá současná hodnota obou variant je kladná a zamýšlená investice přinese 
zemědělskému družstvu za svoji životnost z pohledu reálné varianty přes 36 mil. Kč, 
pesimistická varianta přinese 22,2 mil. Kč. Podle indexu ziskovosti, jedna investovaná 
koruna přinese čtyřnásobek příjmů, v případě pesimistické varianty se jedná o více jak 
trojnásobek. Investice je považována za přijatelnou, pokud je index ziskovosti vyšší jak 
1, tento předpoklad je splněn. Vnitřní výnosové procento obou variant převyšuje 
podnikovou diskontní míru, což ujišťuje tvrzení přijatelnosti investice. Poslední 
vypočtenou dynamickou metodou je diskontovaná doba návratnosti investice. Doba, za 
kterou dojde k vyrovnání kapitálových výdajů a diskontovaných peněžní příjmů 
představuje z reálného pohledu 4 roky a 148 dní. Z vykázaných pesimistických hodnot 
představuje doba návratnosti 5 let a 355 dní. Opět u obou pohledů lze investici 
doporučit, jelikož doba návratnosti je podstatně kratší než životnost investice. 
V práci byla identifikována rizika, která mohou ovlivnit vývoj investičního 
projektu. Mezi rizika se řadí snížení státní podpory ve formě zeleného bonusu. Výše 
zeleného bonusu je stanovována každoročně Energetickým regulačním úřadem. 
Zemědělské družstvo Dešov má možnost jedenkrát ročně na výběr formy státní 
podpory. V případě značného poklesu zeleného bonusu pod hodnotu výkupní ceny, 
může družstvo změny formu státní podpory ve výkupní cenu. Dalším rizikem je zvýšení 
cen kukuřičné siláže a senáže, které lze alespoň krátkodobě eliminovat tím, že družstvo 
bude uzavírat dlouhodobé smlouvy s dodavateli a tvořit zásoby siláží a senáží. Riziko 
v podobě zvýšení nákladů na provoz a údržbu kogenerační jednotky se sníží 
pravidelnou údržbou. 
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Riziko související s krupobitím, při němž by byla zničena úroda kukuřice potřebná 
pro výrobu siláže a senáže, které jsou hlavními vstupy pro výrobu elektřiny a tepla, je 
eliminováno pojištěním v částce 380 000 Kč/rok. Snížit riziko v podobě dlouhodobého 
sucha je nemožné, jelikož žádná pojišťovna takové pojištění nenabízí. 
Dle vypočtených hodnot v praktické části diplomové práce (zejména s přihlédnutím 
k výsledným hodnotám dynamických metod) doporučuji Zemědělskému družstvu 
Dešov zrealizovat investiční záměr v podobě koupě kogenerační jednotky          


























3 Návrhová část 
Z finanční analýzy Zemědělského družstva Dešov byly zjištěny nízké hodnoty 
hotovostní likvidity. Družstvo disponuje dostatečným množstvím oběžných zdrojů, má 
však nedostačující objem peněžních prostředků v pokladně a na bankovním účtu. Dále 
byl zjištěn nízký obrat zásob a jejich dlouhá doba obratu, což svědčí o značné vázanosti 
peněžních prostředků v zásobách.  
Navrhuji Zemědělskému družstvu Dešov, aby se zbytečně nepředzásobovalo 
a nakupovalo jen nejnutnější zásoby, jedná se především o náhradní díly pro opravu 
strojů a nákup postřiků. Hodnota těchto nakoupených zásob v roce 2012 činila 
4 040 000 Kč. Dle konzultace s vedením družstva je lze při zabezpečení plynulosti 
snížit až na polovinu, tedy na hodnotu 2 020 000 Kč. 
Zemědělské družstvo Dešov se snaží vyčkávat na co nejvyšší výkupní ceny 
potravinářské pšenice a řepky olejné na trhu.  Dle grafu č. 8 je zřejmé, že se obvykle 
vyplatí vyčkat s prodejem co nejdéle po sklizni. 
 
 
Graf. 8 Vývoj cen pšenice potravinářské (zdroj: Colosseum, 2013) 
 
Následující graf č. 9 uvádí vývoj výkupní ceny řepky olejné. Jak je zřejmé, 




Graf. 9 Vývoj cen řepky olejné (zdroj: Colosseum, 2013) 
 
V případě nutné potřeby peněžních prostředků se nabízí možnost prodeje zásob 
obilí a řepky na trhu dříve. Pokud by tato situace nastala a družstvo prodalo své zásoby 
pšenice a řepky, jak uvádí tabulka 21, získalo by 6 150 000 Kč, které by mohlo dále 
využít.  
Tab 21. Přehled vlastních výrobků k 31. 12. 2012 (zdroj: Zemědělské družstvo Dešov) 
Zásoby Produkce (tuny) Skladová cena (Kč) 
Prodejní cena (Kč) 
leden 2013 
Pšenice potravina 877 3 000 000 5 050 000 
Řepka 97 700 000 1 100 000 
Celkem 974 3 700 000 6 150 000 
 
Z finanční analýzy byla dále zjištěna dlouhá doba obratu pohledávek, která svědčí 
o špatné platební morálce odběratelů. Splatnost pohledávek se odvíjí od ochoty 
a finančního stavu dlužníka. Splatnost pohledávek lze urychlit několika způsoby. 
Jedním z nich je využití úroků z prodlení, které vyvíjejí tlak na odběratele, aby 
platili včas. Navrhuji zemědělskému družstvu, aby do svých smluv s odběrateli zahrnulo 
úroky z prodlení ve výši 6,9 % p. a. Tento úrok je reálný a sjednatelný, jelikož tuto výši 
má již vyjednáno s jeho největším partnerem, Agrovýkupem a. s.  
Při uplatnění úroků z prodlení u všech odběratelů by družstvo v roce 2012 získalo 
na úrocích 420 866 Kč, které by dále využilo ke své činnosti. Snahou úroků z prodlení 
je motivovat odběratele, aby platili včas. 
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Ke snížení pohledávek lze doporučit využití směnky. Průměrné pohledávky po 
splatnosti v roce 2012 činily 6 099 500 Kč (v současné době je úroveň pohledávek po 
splatnosti na obdobné úrovni). Tuto částku družstvo postrádalo, a tudíž bylo nuceno si 
peníze půjčit v bance. Při jednoměsíční sazbě PRIBOR (ČNB, 2013) a provizi pro 
banku (1,5 %) činí náklad na zapůjčení peněz 110 401 Kč. V případě uplatnění směnky 
by tuto hodnotu družstvo ušetřilo, jelikož lze předpokládat, že pod hrozbou směnky by 
odběratelé platili včas. 
Zemědělské družstvo Dešov by také mělo využívat služeb Centrálního registru 
dlužníků, který slouží ke kontrole stávajících i budoucích odběratelů a snaží se 
předvídat rizika související s jejich nesolventností. Cílem této služby je eliminace 
špatné platební morálky a předlužování. Prostřednictvím Centrálního registru dlužníků 
lze kontrolovat vlastní, ale i cizí závazky. Družstvo může nahlížet do zveřejněného 
seznamu subjektů, které svým jednáním poškozují jiné podniky. (Centrální registr 
dlužníků, 2013) 
Návrhová opatření, která řeší horší výsledky likvidity družstva jsou předpokladem 
pro bezproblémové financování zamýšlené investice do rozšíření bioplynové stanice. 
Dle metod hodnocení efektivnosti investičního záměru lze konstatovat, že zamýšlená 
investice je efektivní a přijatelná z pohledu reálné i pesimistické varianty. 
 Dále navrhuji Zemědělskému družstvu Dešov využít vyprodukované přebytečné 
teplo vznikající při výrobě elektřiny v kogenerační jednotce k dosušování produkce 
rostlinné výroby. Družstvo má již ve svém areálu postavenou halu k uskladnění obilí 
vybavenou provětrávacími rošty. Princip stávajícího sušení spočívá v tom, že 
ventilátory vhánějí venkovní vzduch pod rošty, kde je umístěna sklizená pšenice. 
Připojením rozvodů teplého vzduchu k současné ventilaci haly by bylo zajištěno 
kvalitnější a rychlejší dosoušení. 
Situaci, kdy sklizená pšenice splňuje všechna kritéria pro to, aby byla zařazena do 
kategorie potravinářská, může překazit nepřízeň počasí, jestliže totiž pšenice zmokne, 
ztrácí parametry potravinářské pšenice. Při navrhovaném způsobu sušení lze zahájit 
sklizeň potravinářské pšenice dříve, kdy splňuje všechny požadované hodnoty kromě 
vlhkosti. Vlhkost bude poté snížena v hale s instalovanými provzdušňovacími kanály, 
kde je celá sklizeň umístěna. Snahou je zajištění kvalitních parametrů a možnost prodat 
na trhu za vyšší cenu, než která je nabízena za pšenici krmnou.  
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Využitím tohoto návrhu by došlo ke zvýšení tržeb z prodeje potravinářské pšenice 
o 486 000 Kč (ceny za rok 2012 dle podkladů Zemědělského družstva Dešov). 
Předpoklad zvýšení produkce potravinářské pšenice při využití rozvodu teplého 
vzduchu v hale je uveden v následující tabulce. 
Tab 22. Předpoklad zvýšení produkce potravinářské pšenice (zdroj: vlastní zpracování) 
Obvyklá plocha 
pšenice krmné (ha) 




a krmné pšenice 
(Kč) 
Celkem (Kč) 
180 5,4 500 486 000 
 
Cena rozvodu teplého vzduchu, včetně výměníku tepla a rozvodů, se na trhu 
pohybuje v hodnotě 677 600 Kč. Činnosti spojené s instalací provzdušňovacích kanálů, 
kterými je elektroinstalace, rozvod teplé vody a stavební úpravy aj., by družstvo 
realizovalo samo. Náklady související s těmito činnostmi odhadl ekonom zemědělského 
družstva ve výši 300 000 Kč. Celkové výdaje spojené s instalací činí 977 600 Kč. 
Investiční nabídka od firmy Agroing Brno, s. r. o. je uvedena v příloze č. 10 
Část přebytečného vyprodukovaného tepla vznikající při výrobě elektřiny 
v kogenerační jednotce navrhuji zemědělskému družstvu prodávat obci Dešov 
k vytápění základní a mateřské školy. O tento návrh projevily obě strany zájem. Je však 
nutné, aby si obec zřídila rozvod tepla od zemědělského družstva ke škole a školce   
(600 m). V tabulce č. 23 je uvedena roční spotřeba zemního plynu potřebná k vytápění 
budov základní a mateřské školy. 
Tab 23. Roční spotřeba zemního plynu ZŠ a MŠ Dešov (zdroj: ZŠ a MŠ Dešov) 
Položka m3 kWh 
Mateřská škola 4836,96 51319,86 
Základní škola 5256,31 55770,92 
Celkem 10093,27 107090,78 
 
Dle cen společnosti E.ON, která prodává 1m3 zemního plynu za 14 Kč, zaplatí obec za 
vytápění školy a školky ročně 141 306 Kč. (EON, 2013) 
Zemědělské družstvo Dešov by teplo potřebné k vytápění školy a školky prodávalo obci 
Dešov levněji o 30 %, než kolik zaplatí obec firmě E.ON.  
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Tato cena by tak byla motivem ke změně způsobu vytápění. Prodejem tohoto 
přebytečného tepla by se zvýšily družstvu tržby o 98 914 Kč ročně. 
Doporučuji zemědělskému družstvu, aby se snažilo maximálně využít zbývající 
teplo vzniklé při výrobě elektřiny v kogenerační jednotce. Roční tepelný výkon 
kogenerační jednotky činí 1 766 016 kWh. V případě zohlednění ztrát tepla a varianty 
vytápění školy a školky zbývá 2/3 využití ročního tepelného výkonu kogenerační 
jednotky, tedy 1 177 344 kWh. Potenciální objem tržeb za teplo, při ceně 2 Kč/kWh 
tepla, což je průměrná cena při využití hnědého uhlí, činí 2 354 688 Kč. (Ceny energie, 
2013) Navrhuji, aby přebytečné teplo zemědělské družstvo prodalo místním obyvatelům 
k vytápění jejich rodinných domů. Vezmeme-li v úvahu, že topné období je kratší než 
rok a snížíme cenu za kWh tepla na 1,5 Kč, aby byli občané motivováni ke změně 
způsobu vytápění, získá ročně zemědělské družstvo na tržbách za teplo od občanů 























Cílem diplomové práce bylo zhodnocení plánované investice v Zemědělském 
družstvu Dešov s přihlédnutím k jeho finanční situaci. Plánovaný investiční záměr 
spočívá v nákupu kogenerační jednotky o výkonu 180 kWh. Před samotným 
zhodnocením zamýšlené investice byla provedena finanční analýza, kde byly vypočteny 
poměrové ukazatele. Dle výsledků těchto ukazatelů byly zjištěny nízké hodnoty 
hotovostní likvidity a dlouhá doba obratu zásob a pohledávek. K nápravě nedostatků 
bylo družstvu doporučeno využívat úroky z prodlení, směnky, služby nabízené 
Centrálním registrem dlužníků a zbytečně nenakupovat velké množství náhradních dílů 
pro opravu strojů a postřiky. Navržená opatření řešící horší výsledky likvidity 
zemědělského družstva jsou předpokladem pro bezproblémové financování plánované 
investice. Dále finanční analýza nezjistila závažné problémy v ekonomice 
zemědělského družstva, kvůli kterým by nemohlo zamýšlenou investici uskutečnit. 
Prvním krokem při hodnocení investice bylo stanovení kapitálových výdajů na 
investici, které činí 9 135 381 Kč. V této práci byly zohledněny dvě varianty výpočtů, 
jednalo se o reálný a pesimistický pohled na investiční činnost. U pesimistické varianty 
byl zohledněn nárůst cen kukuřičné siláže a senáže a zvýšení nákladů spojených 
s provozem a údržbou kogenerační jednotky v případě nepředpokládaných oprav.  
V práci byly vypočteny metody statické a dynamické, přičemž při rozhodování 
bylo přihlíženo zejména k metodám dynamickým. Dle výpočtů dynamických metod 
byla zamýšlená investice hodnocena z pohledu reálné i pesimistické varianty jako 
efektivní. Čistá současná hodnota je z obou pohledů kladná, index ziskovosti nabývá 
vyšších hodnota jak 1, vnitřní výnosové procento převyšuje diskontní podnikovou míru 
a doba návratnosti investice je mnohonásobně kratší než životnost kogenerační 
jednotky. Dle výsledků metod hodnocení efektivnosti investice, lze konstatovat, že 
investiční projekt je pro Zemědělské družstvo Dešov efektivní a přínosný.  
Rizikovost celkového investičního projektu je považována za nízkou. V práci byla 
identifikována ovlivnitelná a neovlivnitelná rizika. Mezi rizika lze zařadit pokles státní 
podpory ve formě zeleného bonusu, růst cen vstupů kukuřičné siláže a senáže, které lze 
eliminovat uzavřením dlouhodobých smluv s dodavateli, popřípadě vytvářet rezervy 
siláží a senáží. Riziko růstu nákladů spojených s provozem a údržbou kogenerační 
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jednotky se sníží pravidelnou údržbou a servisem dodavatelské firmy. Riziko spojené 
s krupobitím, kdyby byla zničena kukuřice, je eliminováno pojištěním veškeré úrody.  
Snížení rizika v případě dlouhodobého sucha je nemožné, jelikož pojišťovny takové 
pojištění nenabízí. 
Dále byla družstvu navrhnuta instalace rozvodu teplého vzduchu k hale, kde je 
uskladněno obilí a která je vybavena provětrávacími rošty. Cílem je využít přebytečné 
teplo k sušení rostlinné produkce. Touto instalací by došlo k rychlejšímu a především 
kvalitnějšímu dosoušení pšenice. Právě vlhkost může být jedním z faktorů při 
rozřazování pšenice do kategorie krmná či potravinářská. Snahou zemědělského 
družstva je splnění všech kritérií a prodej co nejvíce pšenice potravinářské, za kterou je 
nabízena na trhu vyšší cena.  
Dalším návrhem byl prodej přebytečného vyprodukovaného tepla vznikající při 
výrobě elektřiny v kogenerační jednotce obci Dešov k vytápění základní a mateřské 
školy. Vyprodukované teplo bylo také navrhnuto k prodeji občanům Dešov k vytápění 
jejich rodinných domů. 
Z uvedených výsledných hodnot v praktické části je zřejmé, že investiční záměr 
v podobě koupě kogenerační jednotky s výkonem 180 kWh bude pro Zemědělské 
družstvo Dešov úspěšný. Prezentované vypočtené hodnoty v této práci mohou sloužit 
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Příloha 2 Očekávané příjmy z provozu investice v Kč  
 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
„Zelený 
bonus“ 2276899 4631213 4729395 4829658 4932047 5036606 5143382 
Podpora za 
teplo 149796 304685 311144 317741 324477 331356 338380 
Úspora uhlí 56000 113904 116319 118785 121303 123875 126501 
Prodej 
digestátu 558750 1136498 1160592 1185196 1210322 1235981 1262184 
Celkem 3041445 6186300 6317450 6451379 6588149 6727817 6870447 
 
Položka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
„Zelený 
bonus“ 5252422 5363773 5477485 5593608 5712192 5833291 5956957 
Podpora za 
teplo 345554 352880 360361 368000 375802 383769 391905 
Úspora uhlí 129183 131921 134718 137574 140491 143469 146510 
Prodej 
digestátu 1288942 1316268 1344173 1372669 1401770 1431487 1461835 
Celkem 7016101 7164842 7316737 7471852 7630255 7792016 7957207 
 
Položka 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
„Zelený 
bonus“ 6083244 6212209 6343908 6478398 6615740 6755994 3449610 
Podpora za 
teplo 400213 408698 417362 426210 435246 444473 226948 
Úspora uhlí 149616 152788 156027 159335 162713 166163 84843 
Prodej 
digestátu 1492826 1524474 1556793 1589797 1623500 1657919 846533 














Příloha 3 Očekávané provozní náklady v Kč  - reálná varianta 
 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Kukuřičná 
siláž 672000 1366848 1395825 1425417 1455636 1486495 1518009 
Senáž 227500 462735 472545 482563 492793 503240 513909 
Kejda 121000 246114 251332 256660 262101 267658 273332 
Pohonné 
hmoty 19468 39597 40436 41294 42169 43063 43976 




KGJ 271566 552358 564068 576027 588238 600709 613444 
Ostatní 
služby 15888 32316 33001 33701 34415 35145 35890 
Mzda 
zaměstnanec 66518 135297 138165 141094 144086 147140 150260 
Pojistné 
zaměstnance 22713 46196 47175 48175 49197 50240 51305 
Provozní 
služby 7139 14521 14829 15143 15464 15792 16127 
Celkem 1449266 2947795 3010289 3074107 3139278 3205830 3273794 
 
 
Položka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Kukuřičná 
siláž 1550190 1583054 1616615 1650887 1685886 1721627 1758126 
Senáž 524804 535930 547292 558894 570743 582843 595199 
Kejda 279127 285044 291087 297258 303560 309995 316567 
Pohonné 
hmoty 44908 45860 46833 47826 48839 49875 50932 




KGJ 626449 639730 653292 667142 681285 695729 710478 
Ostatní 
služby 36651 37428 38221 39031 39859 40704 41567 
Mzda 
zaměstnanec 153445 156698 160020 163413 166877 170415 174027 
Pojistné 
zaměstnance 52393 53503 54638 55796 56979 58187 59420 
Provozní 
služby 16469 16818 17174 17539 17910 18290 18678 







Položka 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
Kukuřičná 
siláž 1795398 1833460 1872330 1912023 1952558 1993952 1018112 
Senáž 607817 620703 633862 647299 661022 675036 344673 
Kejda 323278 330132 337131 344278 351577 359030 183321 
Pohonné 
hmoty 52012 53115 54241 55390 56565 57764 29494 




KGJ 725540 740922 756629 772670 789050 805778 411430 
Ostatní 
služby 42448 43348 44267 45205 46164 47142 24071 
Mzda 
zaměstnanec 177717 181484 185332 189261 193273 197371 100777 
Pojistné 
zaměstnance 60680 61966 63280 64622 65992 67391 34410 
Provozní 
služby 19074 19478 19891 20313 20743 21183 10816 
Celkem 3872022 3954109 4037936 4123540 4210959 4300232 2195698 
 
 
Příloha 4 Očekávané provozní náklady v Kč  - pesimistická varianta 
 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Kukuřičná 
siláž 672000 2100000 2144520 2189984 2236411 2283823 2332240 
Senáž 227500 715000 730158 745637 761445 777587 794072 
Kejda 121000 246114 251332 256660 262101 267658 273332 
Pohonné 
hmoty 19468 39597 40436 41294 42169 43063 43976 




KGJ 291768 593449 606030 618878 631998 645396 659079 
Ostatní 
služby 15888 32316 33001 33701 34415 35145 35890 
Mzda 
zaměstnanec 66518 135297 138165 141094 144086 147140 150260 
Pojistné 
zaměstnance 22713 46196 47175 48175 49197 50240 51305 
Provozní 
služby 7139 14521 14829 15143 15464 15792 16127 








Položka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Kukuřičná 
siláž 2381684 2432176 2483738 2536393 2590165 2645076 2701152 
Senáž 810907 828098 845654 863581 881889 900585 919678 
Kejda 279127 285044 291087 297258 303560 309995 316567 
Pohonné 
hmoty 44908 45860 46833 47826 48839 49875 50932 




KGJ 673051 687320 701891 716771 731967 747484 763331 
Ostatní 
služby 36651 37428 38221 39031 39859 40704 41567 
Mzda 
zaměstnanec 153445 156698 160020 163413 166877 170415 174027 
Pojistné 
zaměstnance 52393 53503 54638 55796 56979 58187 59420 
Provozní 
služby 16469 16818 17174 17539 17910 18290 18678 
Celkem 4507397 4602953 4700536 4800187 4901951 5005873 5111997 
 
 
Položka 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
Kukuřičná 
siláž 2758416 2816894 2876613 2937597 2999874 3063471 1564208 
Senáž 939175 959086 979418 1000182 1021386 1043039 532576 
Kejda 323278 330132 337131 344278 351577 359030 183321 
Pohonné 
hmoty 52012 53115 54241 55390 56565 57764 29494 




KGJ 779514 796039 812915 830149 847748 865720 639221 
Ostatní 
služby 42448 43348 44267 45205 46164 47142 24071 
Mzda 
zaměstnanec 177717 181484 185332 189261 193273 197371 100777 
Pojistné 
zaměstnance 60680 61966 63280 64622 65992 67391 34410 
Provozní 
služby 19074 19478 19891 20313 20743 21183 10816 






Příloha 5 Cash flow  – reálná varianta v Kč 
 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Očekávané 
tržby  3041445 6186300 6317450 6451379 6588149 6727817 6870447 
Očekávané 
náklady  1449266 2947795 3010289 3074107 3139278 3205830 3273794 
Odpisy 228385 456769 456769 456769 456769 456769 456769 
Provozní 
VH 1363794 2781736 2850392 2920503 2992102 3065218 3139884 
Nákladové 
úroky 334785 266164 194751 120427 43073 0 0 
Finanční 
VH -334 785 -266 164 -194 751 -120 427 -43 073 0 0 
VH před 
zdaněním 1029 009 2515 572 2655 641 2800 076 2949 029 3065 218 3139 884 
Daň 195512 477959 504572 532014 560316 582391 596578 
VH za 
účetní 
období 833498 2037613 2151070 2268062 2388714 2482826 2543306 
Odpisy  228385 456769 456769 456769 456769 456769 456769 
Cash flow 1061883 2494382 2607839 2724831 2845483 2939595 3000075 
 
Položka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Očekávané 
tržby  7016101 7164842 7316737 7471852 7630255 7792016 7957207 
Očekávané 
náklady  3343199 3414074 3486453 3560366 3635845 3712925 3791639 
Odpisy 456769 456769 456769 456769 456769 456769 456769 
Provozní 
VH 3216133 3293999 3373515 3454717 3537641 3622322 3708799 
Nákladové 
úroky 0 0 0 0 0 0 0 
Finanční 




zdaněním 3216 133 3293 999 3373 515 3454 717 3537 641 3622 322 3708 799 
Daň 611065 625860 640968 656396 672152 688241 704672 
VH za 
účetní 
období 2605068 2668139 2732547 2798321 2865489 2934081 3004127 
Odpisy  456769 456769 456769 456769 456769 456769 456769 






Položka 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
Očekávané 
tržby  8125900 8298169 8474090 8653741 8837200 9024549 4607934 
Očekávané 
náklady  3872022 3954109 4037936 4123540 4210959 4300232 2195698 
Odpisy 456769 456769 456769 456769 456769 456769 228385 
Provozní 
VH 3797109 3887291 3979385 4073432 4169472 4267548 2183851 
Nákladové 
úroky 0 0 0 0 0 0 0 
Finanční 




zdaněním 3797 109 3887 291 3979 385 4073 432 4169 472 4267 548 2183 851 
Daň 721451 738585 756083 773952 792200 810834 414932 
VH za 
účetní 
období 3075658 3148706 3223302 3299480 3377272 3456714 1768919 
Odpisy  456769 456769 456769 456769 456769 456769 228385 
cash flow 3532427 3605475 3680071 3756249 3834041 3913483 1997304 
 
Příloha 6 Cash flow  – pesimistická varianta v Kč 
 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Očekávané 
tržby  3041445 6186300 6317450 6451379 6588149 6727817 6870447 
Očekávané 
náklady  1469468 3974303 4058558 4144599 4232465 4322193 4413824 
Odpisy 228385 456769 456769 456769 456769 456769 456769 
Provozní 
VH 1343592 1755228 1802123 1850011 1898915 1948855 1999854 
Nákladové 
úroky 334785 266164 194751 120427 43073 0 0 
Finanční 

















Daň 191673 282922 305401 328621 352610 370282 379972 
VH za 
účetní 
období 817134 1206142 1301971 1400963 1503232 1578572 1619882 
Odpisy  228385 456769 456769 456769 456769 456769 456769 







Položka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Očekávané 
tržby  7016101 7164842 7316737 7471852 7630255 7792016 7957207 
Očekávané 
náklady  4507397 4602953 4700536 4800187 4901951 5005873 5111997 
Odpisy 456769 456769 456769 456769 456769 456769 456769 
Provozní 
VH 2051935 2105120 2159432 2214896 2271535 2329374 2388441 
Nákladové 
úroky 0 0 0 0 0 0 0 
Finanční 




zdaněním 2051 935 2105 120 2159 432 2214 896 2271 535 2329 374 2388 441 
Daň 389868 399973 410292 420830 431592 442581 453804 
VH za 
účetní 
období 1662068 1705147 1749140 1794065 1839943 1886793 1934637 
Odpisy  456769 456769 456769 456769 456769 456769 456769 
Cash flow 2118837 2161916 2205909 2250834 2296712 2343562 2391406 
 
Položka 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
Očekávané 
tržby  8125900 8298169 8474090 8653741 8837200 9024549 4607934 
Očekávané 
náklady  5220372 5331044 5444062 5559476 5677337 5797696 3196081 
Odpisy 456769 456769 456769 456769 456769 456769 228385 
Provozní 
VH 2448759 2510356 2573259 2637496 2703094 2770084 1183468 
Nákladové 
úroky 0 0 0 0 0 0 0 
Finanční 




zdaněním 2448759 2510356 2573259 2637 496 2703094 2770084 1183468 
Daň 465264 476968 488919 501124 513588 526316 224859 
VH za 
účetní 
období 1983495 2033389 2084340 2136372 2189506 2243768 958609 
Odpisy  456769 456769 456769 456769 456769 456769 228385 






Příloha 7 Umořovací plán poskytnutého úvěru v Kč 
 
Měsíc Počáteční hodnota Úrok Úmor Konečná hodnota 
1 9 136 000 30 453 137 800 8 998 200 
2 8 998 200 29 994 138 259 8 859 941 
3 8 859 941 29 533 138 720 8 721 220 
4 8 721 220 29 071 139 183 8 582 038 
5 8 582 038 28 607 139 647 8 442 391 
6 8 442 391 28 141 140 112 8 302 279 
7 8 302 279 27 674 140 579 8 161 700 
8 8 161 700 27 206 141 048 8 020 652 
9 8 020 652 26 736 141 518 7 879 135 
10 7 879 135 26 264 141 990 7 737 145 
11 7 737 145 25 790 142 463 7 594 682 
12 7 594 682 25 316 142 938 7 451 744 
13 7 451 744 24 839 143 414 7 308 330 
14 7 308 330 24 361 143 892 7 164 438 
15 7 164 438 23 881 144 372 7 020 066 
16 7 020 066 23 400 144 853 6 875 213 
17 6 875 213 22 917 145 336 6 729 877 
18 6 729 877 22 433 145 820 6 584 057 
19 6 584 057 21 947 146 306 6 437 750 
20 6 437 750 21 459 146 794 6 290 956 
21 6 290 956 20 970 147 283 6 143 672 
22 6 143 672 20 479 147 774 5 995 898 
23 5 995 898 19 986 148 267 5 847 631 
24 5 847 631 19 492 148 761 5 698 870 
25 5 698 870 18 996 149 257 5 549 613 
26 5 549 613 18 499 149 755 5 399 858 
27 5 399 858 18 000 150 254 5 249 604 
28 5 249 604 17 499 150 755 5 098 850 
29 5 098 850 16 996 151 257 4 947 592 
30 4 947 592 16 492 151 761 4 795 831 
31 4 795 831 15 986 152 267 4 643 564 
32 4 643 564 15 479 152 775 4 490 789 
33 4 490 789 14 969 153 284 4 337 505 
34 4 337 505 14 458 153 795 4 183 710 
35 4 183 710 13 946 154 308 4 029 402 
36 4 029 402 13 431 154 822 3 874 580 
37 3 874 580 12 915 155 338 3 719 242 
38 3 719 242 12 397 155 856 3 563 386 
39 3 563 386 11 878 156 375 3 407 011 
40 3 407 011 11 357 156 897 3 250 114 
41 3 250 114 10 834 157 420 3 092 695 
42 3 092 695 10 309 157 944 2 934 750 
43 2 934 750 9 783 158 471 2 776 279 
44 2 776 279 9 254 158 999 2 617 280 
45 2 617 280 8 724 159 529 2 457 751 
46 2 457 751 8 193 160 061 2 297 690 
47 2 297 690 7 659 160 594 2 137 096 
  
48 2 137 096 7 124 161 130 1 975 966 
49 1 975 966 6 587 161 667 1 814 300 
50 1 814 300 6 048 162 206 1 652 094 
51 1 652 094 5 507 162 746 1 489 348 
52 1 489 348 4 964 163 289 1 326 059 
53 1 326 059 4 420 163 833 1 162 226 
54 1 162 226 3 874 164 379 997 846 
55 997 846 3 326 164 927 832 919 
56 832 919 2 776 165 477 667 442 
57 667 442 2 225 166 029 501 414 
58 501 414 1 671 166 582 334 832 
59 334 832 1 116 167 137 167 694 


























Příloha 8 Rozvaha v tis. Kč 
 AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012 
 AKTIVA CELKEM 166901 224204 202795 197776 210510 
A. Pohledávky za upsaný ZK 207 207 207 207 207 
B. Dlouhodobý majetek 106681 164310 144119 139099 145548 
B.I. Dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
B.I.1 Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
2 Nehmotné výsledky výzkumu 
a vývoje 
0 0 0 0 0 
3 Software 0 0 0 0 0 
4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 
5 Goodwill 0 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý 
nehmotný majetek 
0 0 0 0 0 
8 Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 103404 161033 140852 135832 142406 
B.II.1 Pozemky 10090 10476 10728 11078 12083 
2 Stavby 45773 44290 78655 77264 74714 
3 Samostatné movité věci 
a soubory movitých věcí 
14824 12682 37222 37676 38480 
4 Pěstitelské celky trvalých 
porostů 
0 0 0 0 0 
5 Dospělá zvířata a jejich 
skupiny 
6031 5149 4399 3939 4307 
6 Jiný dlouhodobý hmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý 
hmotný majetek 
21587 87894 9270 5216 11028 
8 Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý hmotný majetek 
5099 542 578 659 1794 
9 Oceňovací rozdíl k nabytému 
majetku 
0 0 0 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 3277 3277 3267 3267 3142 
B.III.1 Podíly v ovládaných 
a řízených osobách 
0 0 0 0 0 
2 Podíly v účetních jednotkách 
pod podstatný vlivem 
660 660 660 660 660 
3 Ostatní dlouhodobé cenné 
papíry 
1213 1213 1203 1203 1078 
  
4 Půjčky a úvěry – ovládající 
a řídící osoba, podstatný vliv 
1404 1404 1404 1404 1404 
5 Jiný dlouhodobý finanční 
majetek 
0 0 0 0 0 
6 Pořizovaný dlouhodobý 
finanční majetek 
0 0 0 0 0 
7 Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý finanční majetek 
0 0 0 0 0 
C. Oběžná aktiva 59872 59478 58046 58107 64250 
C.I. Zásoby 38195 38711 38447 34645 33103 
C.I.1 Materiál 4667 4454 4681 4036 4040 
2 Nedokončená výroba 
a polotovary 
5757 4431 5730 5762 5436 
3 Výrobky 15073 18663 17288 15140 12480 
4 Mladá a ostatní zvířata 
a jejich skupiny 
11109 11043 10640 9685 10738 
5 Zboží 59 88 108 22 409 
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 1530 32 0 0 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 
C.II.1 Pohledávky z obchodních 
vztahů 
0 0 0 0 0 
2 Pohledávky – ovládající 
a řídící osoba 
0 0 0 0 0 
3 Pohledávky – podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4 Pohledávky za společníky, 
členy družstva a za účastníky 
sdružení 
0 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé poskytnuté 
zálohy 
0 0 0 0 0 
6 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
7 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 
8 Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 19888 18537 16492 19222 27010 
C.III.1 Pohledávky z obchodních 
vztahů 
10324 15269 13355 15913 17403 
2 Pohledávky – ovládající 
a řídící osoba 
0 0 0 0 0 
3 Pohledávky – podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4 Pohledávky za společníky, 
členy družstva a za účastníky 
sdružení 
0 0 0 0 0 
5 Sociální zabezpečení 
a zdravotní pojištění 
0 0 0 0 0 
6 Stát – daňové pohledávky 2237 97 70 63 2885 
  
7 Ostatní poskytnuté zálohy 0 0 33 163 223 
8 Dohadné účty aktivní 42 42 67 117 117 
9 Jiné pohledávky 7285 3129 2967 2966 6382 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 1789 2230 3107 4240 4137 
C.IV.1 Peníze 214 192 180 389 179 
2 Účty v bankách  1559 2022 2911 3835 2681 
3 Krátkodobé cenné papíry 
a podíly 
16 16 16 16 1277 
4 Pořizovaný krátkodobý 
finanční majetek 
0 0 0 0 0 
D.I. Časové rozlišení 141 209 423 363 505 
D.I.1 Náklady příštích období 75 49 199 99 180 
2 Komplexní náklady příštích 
období 
0 0 0 0 0 
3 Příjmy příštích období 66 160 224 264 325 
 
 PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012 
 PASIVA CELKEM 166901 224204 202795 197776 210510 
A Vlastní kapitál 101162 103279 115428 126822 141390 
A.I. Základní kapitál 25387 25122 25122 25069 26994 
1 Základní kapitál 25387 25122 25122 25069 26994 
2 Vlastní akcie 
a vlastní obchodní 
podíly 
0 0 0 0 0 
3 Změny základního 
kapitálu 
0 0 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy 1715 1715 1715 1715 1715 
A.II.1 Emisní ažio 0 0 0 0 0 
2 Ostatní kapitálové 
fondy 
1715 1715 1715 1715 1715 
3 Oceňovací rozdíly 
z přecenění 
majetku a závazků 
0 0 0 0 0 
4 Oceňovací rozdíly 
z přecenění při 
přeměnách 
0 0 0 0 0 
5 Vypořádání rozdílu 
z přeměn 
společnosti 
0 0 0 0 0 
A.III Rezervní fondy, 
nedělitelný fond 
a ostatní fondy ze 
zisku 
66959 73988 76350 88538 97546 
A.III.1 Zákonný rezervní 
fond/Nedělitelný 
fond 
7619 8419 8669 9919 11069 
  
2 Statutární a ostatní 
fondy 




0 0 0 0 0 
A.IV.1 Nerozdělený zisk 
minulých let 
0 0 0 0 0 
2 Neuhrazená ztráta 
minulých let 





7101 2454 12241 11500 15135 
B. Cizí zdroje 65474 120797 87005 70620 69103 
B.I. Rezervy  825 1650 1160 0 0 
B.I.1 Rezervy podle 
zvláštních právní 
předpisů 
825 1650 1160 0 0 
2 Rezerva na 
důchody a podobné 
závazky 
0 0 0 0 0 
3 Rezerva na daň 
z příjmů 
0 0 0 0 0 
4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé 
závazky 




0 0 0 0 0 
2 Závazky – 
ovládající a řídí 
osoba 
0 0 0 0 0 
3 Závazky – 
podstatný vliv 
0 0 0 0 0 
4 Závazky ke 
společníkům, 
členům družstva 
a k účastníkům 
sdružení 
0 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé přijaté 
zálohy 
0 0 0 0 0 
6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
7 Dlouhodobé 
směnky k úhradě 
0 0 0 0 0 
8 Dohadné účty 
pasivní 
0 0 0 0 0 
9 Jiné závazky 12546 12365 11804 11602 11420 
10 Odložený daňový 
závazek 
3236 3437 2900 3381 3381 
B.III. Krátkodobé 
závazky 
20626 11482 12757 9829 16569 




2 Závazky – 
ovládající a řídící 
osoba 
0 0 0 0 0 
3 Závazky – 
podstatný vliv 
0 00 0 0 0 
4 Závazky ke 
společníkům, 
členům družstva 
a k účastníkům 
sdružení 
1715 1719 1642 1593 1655 
5 Závazky 
k zaměstnancům 
92 115 159 209 161 





477 562 557 534 493 
7 Stát – daňové 
závazky a dotace 
165 1767 1489 2819 7475 
8 Krátkodobé přijaté 
zálohy 
3782 0 0 0 0 
9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
10 Dohadné účty 
pasivní 
0 68 0 0  
11 Jiné závazky 187 151 152 99 87 
B.IV. Bankovní úvěry 
a výpomoci 
28241 91863 58384 45808 37733 
B.IV.1 Bankovní úvěry 
dlouhodobé  
21555 43356 44376 33102 27042 
2 Krátkodobé 
bankovní úvěry 
6686 48507 14008 12706 10691 
3 Krátkodobé 
finanční výpomoci 
0 0 0 0 0 
C.I. Časové rozlišení 265 128 362 334 17 
C.I.1 Výdaje příštích 
období 
265 128 362 334 17 
2 Výnosy příštích 
období 














Příloha 9 Výkaz zisku a ztráty v tis. Kč 
 
 č.ř. 2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby za prodej zboží 01 1052 16510 9791 14876 25845 
Náklady vynaložené na 
prodej zboží 
02 766 16175 9454 14377 25491 
Obchodní marže 03 286 335 337 499 354 
Výkony 04 75402 71150 76150 85696 93789 
Tržby za prodej 
vlastních výrobků 
a služeb 
05 68601 65066 72958 84941 91717 
Změna stavu zásob 
vlastní činností 
06 3026 2208 -479 -3056 -1933 
Aktivace 07 3775 3876 3671 3811 4005 
Výkonová spotřeba 08 48501 48873 43579 51493 55116 
Spotřeba materiálu 
a energie 
09 42710 38423 35854 41777 46591 
Služby 10 5791 10450 7725 9716 8525 
Přidaná hodnota 11 27187 22612 32908 34702 39027 
Osobní náklady 12 19755 19662 19148 20593 20108 
Mzdové náklady 13 14160 14380 13829 14901 14071 
Odměny členům orgánu 
společ. a družstva 
14 10 9 10 0 0 
Náklady na sociální zab. 
a zdravotní pojištění 
15 5376 5067 5105 5444 5792 
Sociální náklady 16 209 206 204 248 245 
Daně a poplatky 17 381 415 506 441 28 
Odpisy dlouhodobého 
nehm. a hmotného maj. 
18 9138 9022 11119 11691 10292 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 
a materiálu 
19 3113 3776 4657 5929 5228 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 
20 2483 3105 2656 3565 3170 
Tržby z prodeje 
materiálu 
21 630 671 2001 2364 2058 
Zůstatková cena prod. 
dlouh. majetku 
a materiálu 
22 1582 2446 2553 3487 3024 
Zůstatková cena prod. 
dlouhodobého majetku 
23 1303 1841 1252 1472 1134 
Prodaný materiál 24 279 605 1301 2015 1890 
Změna stavu rez. a OP 
v prov. obl. a KN příšt. 
období 
25 694 318 0 -1160 119 
Ostatní provozní výnosy 26 34899 27308 25483 12025 11410 
Ostatní provozní 
náklady 
27 24508 17413 14837 940 912 
Převod provozních 
výnosů 
28 0 0 0 0 0 
Převod provozních 
nákladů 




30 9141 4420 14885 16664 21182 
Tržby z prodeje cenných 
papírů a podílů 
31 0 0 0 0 29 
Prodané cenné papíry 
a podíly 
32 0 0 0 0 6 
Výnosy z dlouhodobého 
finančního majetku 
33 50 50 198 50 0 
Výnosy z podniků- 
ovládající osobou 
a podstat. vliv 
34 50 50 0 0 0 
Výnosy z ostat. 
dlouhod., cenných 
papírů a podílů 
35 0 0 0 0 0 
Výnosy z ostat. 
dlouhodobého 
finančního majetku 
36 0 0 198 50 0 
Výnosy z krátkodobého 
finančního majetku 
37 0 0 0 0 0 
Náklady z finančního 
majetku 
38 0 0 0 0 0 
Výnosy z přecenění cen. 
pap. a derivátů 
39 0 1 0 0 0 
Náklady z přecenění 
cen. papírů a derivátů 
40 0 0 0 0 900 
Změna stavu rezerv 
a opr. pol. Ve finanční 
oblasti 
41 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 42 696 552 564 696 681 
Nákladové úroky 43 2313 2272 3834 3227 2828 
Ostatní finanční výnosy 44 332 226 366 156 102 
Ostatní finanční náklady 45 464 323 342 306 325 
Převod finančních 
výnosů 
46 0 0 0 0 0 
Převod finančních 
nákladů 
47 0 0 0 0 0 
Finanční výsledek 
hospodaření 
48 -1699 -1766 -3048 -2631 -3247 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 
49 341 200 -376 2529 2800 
Splatná 50 64  160 2049 2800 
odložená 51 277 200 -536 480 0 
Výsledek hospodaření 
za běžnou činnost 
52 7101 2454 12213 11504 15135 
Mimořádné výnosy 53 0 0 28 2 0 
Mimořádné náklady 54 0 0 0 6  
Daň z příjmů 
z mimořádné činnosti 
55 0 0 0 0 0 
splatná 56 0 0 0 0 0 
odložená 57 0 0 0 0 0 
Mimořádný  VH 58 0 0 28 -4 0 
  
Převod podílu na výsl. 
hospod. společníkům 
59 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření 
za účetní období 
60 7101 2454 12241 11500 15135 
Výsledek hospodaření 
před zdaněním 






































Provzdušňovací kanály a využití odpadního tepla z BPS 
 
1. Identifikační údaje akce: 
 
Název:  Halový sklad 
Místo:   Dešov 
Investor: ZD Dešov 
 
 
Technický návrh předpokládá instalaci rozvodu teplého vzduchu včetně výměníku ke 
kanálovému větrání do stávajícího skladu. Pro zvýšení účinnosti sušícího efektu bude na 
sání ventilátorů napojen vzduchotechnický rozvod, který bude využívat ohřátého 
venkovního vzduchu prostřednictvím výměníku voda-vzduch. Teplá voda o teplotě cca 
80°C bude přivedena z technologie bioplynové stanice. V rámci sušení v halovém 
skladu se tak bude částečně mařit odpadní teplo z bioplynové stanice, jehož množství je 
cca 345kW při souběhu všech ventilátorů. 
Pro regulaci teploty sušícího vzduchu bude na sání provzdušňovacího ventilátoru 
umístěna regulační klapka, jejíž prostřednictvím je možné volit, zda bude vzduch 





Pro dimenzování ventilátorů:   
max. výška suroviny 3m (obilí – tl. ztráta 80Pa/1m výšky suroviny)  
 
Tlaková ztráta výměníku tepla voda-vzduch 
tlaková ztráta do 125Pa 
 
 
Množství odpadního tepla z BPS: 














Kanálové větrání, včetně výměníku tepla a rozvodů: 
 
 Tento rozpočet neobsahuje :  
- Elektroinstalaci 
- Stavební úpravy 
- Rozvod teplé vody 
- Manipulační prostředky v místě stavby 
 
Uvedené ceny jsou bez DPH. 
Platnost nabídky – 3měsíce. 
2013-05-02 
název ks á cena 
vzduchotechnický rozvod včetně klapek 16 5 900 94 400 
vzduchotechnické izolované potrubí 1 211 100 211 100 
výměník tepla  - do 345kW 1 107 900 107 900 
axiální ventilátor s mřížkou a přechodem na výměník 1 78 600 78 600 
konzoly vzduchotechniky a výměníku 1 25 000 25 000 
montáž vzduchotechniky ventilátorů,konzol 1 130 500 130 500 
dopravné a balné technologie 1 24 600 24 600 
instalační materiál 1 5 500 5 500 
celkem technologie     677 600 Kč 
